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1.1. Ongelmakentän tausta sekä tutkimuskohde ja rajaukset 
 
Markkinaehtoisesta poikkeavassa tilanteessa siirtohinnoittelun lähtökohtana on pidettävä 
pääsääntöisesti siirtohintojen oikaisemista määrällisinä oikaisuina (siirtohinnoitteluoikai-
sut). Tämä tutkielma pyrkii kuitenkin selventämään sitä, missä tilanteissa korkotasoltaan 
markkinaehtoisesta poikkeavissa koronmaksutilanteissa voidaan mennä tästä askel pidem-
mälle ja uudelleenluokitella korkoa muuksi tulotyypiksi (tai joissain tilanteissa jopa itse 
lainaa omaksi pääomaksi). Tätä tarkastellaan sekä valtionsisäisten että rajat ylittävien kor-
komaksujen näkökulmasta. Uudelleenluokittelun rajojen määrittämisen tueksi tutkimuk-
sessa tehdään myös selkoa siitä, mitkä ovat koron määritelmälliset rajat eri valtioissa päte-
vien sekä kansainvälisten oikeuslähteiden perusteella. Myös uudelleenluokittelun veroseu-
raamuksia analysoidaan tiiviisti uudelleenluokittelun tosiasiallisten vaikutusten havainnol-
listamiseksi. 
Koska osinko on tulotyyppinä tyypillisimpiä koron uudelleenluokittelun tuloksia1, on tämä 
valittu tutkielman tutkimuskohteeksi. Tutkielmassa ei siten pyritä hahmottamaan edelly-
tyksiä uudelleenluokitella korko osingon ohella muiksi tulotyypeiksi. Uudelleenluokitelta-
essa koronmaksun perusteena oleva laina oman pääoman ehtoiseksi sijoitukseksi muodos-
tuu tämän tuotto lähtökohtaisesti kuitenkin juuri osingoksi. Siksi tutkielmassa sivutaan 
tarkoituksenmukaisin osin myös koko lainan uudelleenluokittelua markkinaehtoisesta 
poikkeavan koron tilanteissa. Vaikka tutkielman keskiössä on nimenomaan uudelleen-
luokittelun tuloksena muodostuva osinko, sivutaan tyypillisesti käänteisessä suunnassa 
mutta samanlaisen osakkeenomistajasuhteen perusteella muodostuvaa (hiljaista) pääoman-
sijoitusta kursorisemmin siltä osin kuin se kulloinkin käsillä olevassa tapauksessa on rele-
vantti uudelleenluokittelun tulos. 
Markkinaehtoisesta poikkeavan korkotason soveltaminen voi olla seurausta esimerkiksi 
pyrkimyksestä siirtää yhtiön tuloa verotettavaksi kevyemmän verorasituksen valtioon, ta-
                                               
1 Teixeira 2009, s. 449. Tutkielmassa keskeiseen osingon käsitteeseen luetaan myös vertailuvaltioiden kan-




voitteesta jakaa voittoa osinkoa edullisemmalla verokohtelulla, erimielisyyksistä markki-
naehtoisen korkotason määrittämisessä tai puhtaasta erehdyksestä. Tutkielmassa ei kuiten-
kaan käsitellä markkinaehtoisen korkotason määrittämistä. Markkinaehtoisen tason ylittävä 
korko (ylikorko) ja sen alittava korko (alikorko) otetaan siten annettuina käsitteinä. Tästä 
huolimatta on syytä huomauttaa, että korolle ei yleensä voida määrittää yhtä ja ainoaa 
markkinaehtoista tasoa. Sovellettava siirtohinnoittelumenetelmä tuottaa siten tuloksenaan 
tyypillisesti jonkin arvovälin, jonka sisään markkinaehtoinen arvo sijoittuu. Näin on katsot-
tava olevan myös markkinaehtoisen korkotason osalta.2 
Käytettävissä olevaan tilaan ja kirjoitustyön resursointiin liittyvistä syistä (tai, Aallon sa-
noin, ”jotta tutkimus pysyisi käsiteltävän ja hallittavan laajuisena”3) käsiteltävät koron-
maksutilanteet on pyritty pitämään yksinkertaisina. Tutkielmassa lähdetään siitä, että kor-
komaksut suoritetaan yhtiöiden välillä. Luonnolliset henkilöt on siten rajattu käsittelyn 
ulkopuolelle. Yhtiöiden osalta rajausta on täsmennetty siten, että kiinteisiin toimipaikkoi-
hin liittyvät erityistilanteet on jätetty yhtiön käsitteestä tässä yhteydessä pois.  
Koron pohjana olevan lainan katsotaan tutkielmassa olevan tavanomainen laina. Toisin 
sanoen erilaiset hybridi-instrumentit ovat rajautuneet pois tutkimuksen kohdealueelta. Uu-
delleenluokittelun edellytyksiä pyritään myös hahmottamaan yksinomaan yli- tai alikoron 
näkökulmasta. Näin ollen tutkielmassa käsiteltävissä koronmaksutilanteissa oletetaan, että 
korkomaksun suorittavan tai vastaanottavan yhtiön pääomarakenne ei ole sillä tavoin vie-
raaseen pääomaan painottunut, että käsillä olisi sellainen alikapitalisointitilanne, jolla voisi 
olla uudelleenluokittelua tukeva vaikutus. Käsiteltävien velkasuhteiden (lainojen) ei myös-
kään katsota olevan yhteydessä mihinkään laajempaan kokonaisuuteen, johon liittyvät olo-
suhteet voisivat puoltaa uudelleenluokittelua, vaan uudelleenluokittelun rajoja pyritään 
määrittämään nimenomaan yksittäisen lainan (ja sen ei-markkinaehtoisen korkotason) ti-
lanteesta käsin. Lisäksi lainan anteeksiantotilanteet jäävät tutkielman ulkopuolelle. 
Tutkielman vertailuvaltioiksi on valittu Suomen lisäksi Benelux-valtiot Belgia, Alanko-
maat ja Luxemburg. Valintaa voidaan perustella näiden valtioiden roolilla merkittävinä 
kansainvälisen rahoituksen ja kansainvälisten sijoitusten keskuksina, joissa pankki-, sijoi-
                                               
2 OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden legendaarisen toteamuksen mukaan ”transfer pricing is not an exact 
science”. Ks. OECD 2010b, s. 36. 




tusrahasto- ja vakuutussektorit ovat laajalti edustettuina.4 Valtioita voidaan pitää myös 
ylipäänsä verovelvollisystävällisinä (ja siksi myös houkuttavina kohteina sijoittaa lainan 
osapuolena toimiva yhtiö) näiden kansallisten verolainsäädäntöjen, laajan verosopimusver-
koston ja joustavan yhtiöoikeudellisen sääntelyn vuoksi.5 Uudelleenluokittelun mahdolli-
suutta tarkastellaan tutkielmassa sekä näiden neljän vertailuvaltion sisäisissä tilanteissa että 
Suomen ja kunkin Benelux-valtion välisessä rajat ylittävässä tilanteessa. Benelux-
valtioiden keskinäiset rajat ylittävät tilanteet on sitä vastoin rajattu tarkastelun ulkopuolel-
le. Verolajien osalta tutkimuksessa keskitytään puolestaan vain näiden valtioiden sovelta-
maan valtionverotukseen, ei tätä alemmantasoiseen (esimerkiksi kuntien tai kantonien har-
joittamaan) verotukseen. 
Potentiaalisten käytännön uudelleenluokittelutilanteiden havainnollistamiseksi on niissä 
tilanteissa, joissa uudelleenluokittelu ylipäänsä on katsottava mahdolliseksi, päätetty ottaa 
lähempään tarkasteluun kolme esimerkkitilannetta. Tilanteet muodostuvat välittömän emo- 
ja tytäryhtiön välillä sovelletusta ylikorosta, välittömän emo- ja tytäryhtiön välillä sovelle-
tusta alikorosta sekä välittömien sisaryhtiöiden (yksi yhteinen välitön emoyhtiö) välillä 
sovelletusta yli- tai alikorosta. Näiden esimerkkitilanteiden osalta tutkielma lähtee siitä 
olettamasta, että osapuolet eivät ole veroviranomaisia harhaanjohtaakseen sopineet sellai-
sesta ”pimeästä” korosta, joka poikkeaa kirjallisen lainasopimuksen ehdoista tai muutoin 
julkilausutusta.6 
Edellä kuvattujen esimerkkitilanteiden osapuolina toimivat yhtiöt ovat lähtökohtaisesti 
etuyhteyssuhteessa toisiinsa kussakin yksittäistapauksessa voimassa olevien asiaa koskevi-
en sääntöjen mukaan. Niissäkin tilanteissa, joissa tällaisen intressiyhteyden olemassaolo on 
yksittäistapauksessa lähemmin soveltuvien sääntöjen nojalla tulkinnanvaraista, katsotaan 
tässä tutkielmassa yhtiöiden olevan toisiinsa nähden sellaisessa lähiyhtiösuhteessa, jossa 
tällainen etuyhteys vallitsee.7 
 
                                               
4 Ks. esim. Scardoni – Sergiel – Thomas 2012, s. 443 ja Vanoppen 2012, s. 113. 
5 Ks. esim. De Keizer – Sunderman 2012, s. 489. 
6 Kyse ei tältä osin siis ole niin sanotuista sham-tilanteista. Ks. esim. Garabedian 2002, s. 154–155. 




1.2. Käytetyt tutkimusmetodit ja lähteet 
 
Metodologialtaan tutkielma on lainopillinen (oikeusdogmaattinen).  Se pyrkii jäljempänä 
kuvattuun lähdeaineistoon sisältyviä sääntöjä tulkitsemalla ja systematisoimalla muodos-
tamaan kuvan voimassa olevan oikeuden sisällöstä tutkimuskysymysten alalla. Toisaalta 
myös oikeusvertailevaa tutkimusmetodia hyödynnetään siltä osin kuin tutkielma keskittyy 
eri valtioissa vallitsevan oikeustilan määrittämiseen ja valtioittain vaihtelevien oikeussään-
töjen vertailemiseen.8 
Tutkielman lähdeaineistosta valtaosa muodostuu eri valtioiden kansallista sekä kansainvä-
listä verotusta koskevasta oikeuskirjallisuudesta, näiden valtioiden lainsäädännöstä ja näis-
sä valtioissa toimivien tuomioistuinten oikeuskäytännöstä. Myös Euroopan unionin säänte-
ly ja oikeuskäytäntö muodostavat merkittävän osan tutkielman lähdeaineistosta. Lainsää-
dännön tulkintalähteinä hyödynnetään vertailuvaltioiden viranomaisten tuottamia lainval-
misteluasiakirjoja sekä muita virallisasiakirjoja. Tutkielman lähteisiin lukeutuu lisäksi 
asiakirjoja, jotka ovat tilintarkastusyhteisöjen (ja muiden veroasiantuntijoina toimivien 
yhteisöjen) työntekijöiden laatimia. Nämä lähteet heijastavat osaltaan oikeus- ja verotus-
käytännössä omaksuttuja linjoja ja tulkintasuosituksia. 
Markkinaehtoperiaatteen luonteen vuoksi tutkielmassa on syytä hyödyntää myös OECD:n 
ja Euroopan komission antamia, soft law -tyyppistä sääntelyä edustavia asiakirjoja. Tähän 
joukkoon lukeutuvat muun muassa OECD:n malliverosopimus ja tämän tulkintaa tietyiltä 
osin täsmentävät OECD:n siirtohinnoitteluohjeet. Mielestäni malliverosopimusta ei itses-
sään tosin voida pitää edes sallittuna oikeuslähteenä, vaan sen merkitys tulee esiin enem-
mänkin siitä kirjoitetun kommentaarin kautta niissä tilanteissa, joissa valtioiden välisenä 
valtiosopimuksena solmittu verosopimus noudattelee malliverosopimuksen muotoilua. 
Nähdäkseni malliverosopimuksen kommentaaria on sitä vastoin pidettävä oikeuskirjalli-
suuteen rinnastuvana sallittuna oikeuslähteenä. Samoin perustein myös siirtohinnoitteluoh-
jeet on mielestäni nähtävä oikeuskirjallisuuteen rinnastuvana sallittuna oikeuslähteenä. 9 
 
                                               
8 Ks. oikeusdogmaattisesta ja oikeusvertailevasta tutkimusmetodista esim. Aarnio 1989, s. 48–50 ja 53–61. 
9 Ks. Jaakkola ym. 2012, s. 23. Vrt. Äimä 2009, s. 443. Ks. myös KHO 2002:26. Sallitun oikeuslähteen käsit-




1.3. Tutkielman rakenne 
 
Tutkielma koostuu kolmesta pääjaksosta. Ensimmäisessä pääjaksossa pyritään selventä-
mään koron käsitettä ja käsitteen merkityssisällön eroja eri oikeusjärjestelmissä. Tutkiel-
man kansainvälisen luonteen vuoksi myös tälle käsitteelle kansainvälisissä yhteyksissä 
annettu merkitys on syytä ottaa esiin. Muiden tutkimuskysymysten pohjustamiseksi pää-
jaksossa selvennetään lisäksi koron verotusperiaatteita tutkielman vertailuvaltioissa. Muo-
dostettua koron käsitettä verrataan edelleen vallitsevaan osinkokäsitteeseen, ja samassa 
yhteydessä pyritään tekemään selkoa tilanteista, joissa yksi ja sama tuloerä tulkitaan eri 
valtioissa eri käsitteiden piiriin kuuluvaksi (ns. klassifikaatiokonfliktitilanteet). 
Tutkielman toinen pääjakso pyrkii selventämään vertailuvaltioissa koron uudelleenluokit-
telun osalta vallitsevaa oikeustilaa. Tätä silmälläpitäen tehdään selkoa osinkoon suuntautu-
vaa (ja relevanteilta osin myös pääomansijoitukseen suuntautuvaa) uudelleenluokittelua 
potentiaalisesti koskevasta sääntelykehikosta, uudelleenluokittelulle asetetuista rajoituksis-
ta, sekä pyritään täsmentämään kulloinkin käsiteltävän oikeusjärjestelmän osalta vastaus 
siihen, onko uudelleenluokittelu ylipäänsä mahdollista ja – myönteisen vastauksen tilan-
teessa – oikeuttaako siihen yksinomaan ero sovelletun korkotason ja käyvän (markkinaeh-
toisen) korkotason välillä. Kansallisen sääntely-ympäristön pohjustamiseksi on tarpeen 
luoda lyhyt katsaus myös siirtohinnoittelun ja markkinaehtoperiaatteen ylikansalliseen vii-
tekehykseen. 
Kolmannessa ja samalla viimeisessä pääjaksossa näkökulma laajennetaan rajat ylittäviin 
tilanteisiin. Tätä tarkoitusta varten käydään läpi uudelleenluokitteluoikeutta koskevaa (käy-
tännöllisesti katsoen lähinnä sitä rajoittavaa) ylikansallista säännöstöä. Pääjaksossa myös 
havainnollistetaan näiden sääntöjen soveltamisen rajoja käytännössä selventämällä niiden 
ja kunkin vertailuvaltion kansallisen oikeuden yhteisvaikutusta tilanteissa, joissa Suomen 






2. Korko vero-oikeudessa 
 
2.1. Koron käsite 
 




Korko on Suomen oikeusjärjestelmässä ensinnäkin siviilioikeudellinen käsite. Korkolain 
(20.8.1982/633) 1 §:n mukaan rahavelalle maksettavasta korosta säädetään kyseisen lain 
säännöksin. Laki ei kuitenkaan määrittele koron käsitettä, joka saa näin ollen sisältönsä 
korkojen perimisen ja maksamisen käytännössä. Oikeuskirjallisuus on pyrkinyt antamaan 
korkokäytännön pohjalta koron siviilioikeudelliselle luonteelle määritelmän, ja sen ydin-
alueeksi onkin tunnistettu korvaus, jonka velallinen on velvollinen maksamaan velkojalle 
velkapääoman käytettävissä olemisesta velkasuhteen aikana ennen sen eräpäivää. Vel-
kasuhde on siten siviilioikeudellisen koron määritelmän kannalta erittäin keskeisellä sijal-
la.10 Rahaa lainaksi saaneen näkökulmasta kyse on rahan käyttämisestä maksetusta korva-
uksesta, ja lainaksi antaneen näkökulmasta rahan (ainakin väliaikaisesta) käyttämättä jät-
tämisestä vastaanotetusta korvauksesta, jonka suuruuden määräävät velkapääoman määrä, 
korkokanta ja aika.11 Rahan käyttämättä jättäneelle on nähty tarpeelliseksi suorittaa korva-
usta ainakin pääoman vaihtoehtoiskustannuksista, uudelleenrahoituskustannuksista, inflaa-
tiosta ja luottotappioriskistä.12 
Myöskään vero-oikeudessa korolle ei ole annettu kattavaa legaalimääritelmää.13 Koron 
veronalaisuutta koskevassa TVL 33 §:ssä se nähdään yksinkertaisesti hyvityksenä sijoite-
                                               
10 Ks. esim. Aalto 1988, s. 11, Äimä 2009, s. 243–252 ja Mannio 1997, s. 77–79. 
11 Ks. Knuutinen 2009, s. 110, joka kytkee koron laajemminkin rahan aika-arvoon (time value of money). 
12 Hinny 2008, s. 33. 




tulle pääomalle.14 Etenkin rajat ylittävissä tilanteissa tiettyjä suuntaviivoja käsitteelle on 
mahdollista saada myös rajoitetusti verovelvollisen saamaa korkotuloa koskevasta TVL 9.2 
§:stä, jonka mukaan Suomessa rajoitetusti verovelvollinen ei ole verovelvollinen ulkomail-
le suoritetusta korosta, joka on maksettu ulkomaankaupassa syntyneelle tilisaamiselle, 
pankkiin tai muuhun rahalaitokseen talletetuille varoille, obligaatiolle, debentuurille, muul-
le joukkovelkakirjalainalle taikka sellaiselle ulkomailta Suomeen otetulle lainalle, jota ei 
ole katsottava lainansaajan omaan pääomaan rinnastettavaksi pääomansijoitukseksi. Ko-
roksi katsotaan lainkohdan mukaan siten kaikentyyppisten saamisten perusteella saatu tu-
lo.15 Tätä tukee myös LähdeVL 3a §:n 1 kohta, jonka mukaan korolla tarkoitetaan tuloa 
velkasaatavista. 
Yleispätevän legaalimääritelmän puutteesta huolimatta koron käsitettä on pidetty historial-
lisesti verrattain selvänä. Rahoitusmarkkinoiden monimutkaistumisen ja monipuolistumi-
sen sekä muun muassa puhtaiden velkasijoitusten ja oman pääoman sijoitusten väliin sijoit-
tuvien uusien välipääomasijoitusten myötä esimerkiksi koron ja osingon välinen raja on 
hämärtynyt.16 Kansallisessa vero-oikeudessamme suorituksen taloudellisen sisällön katso-
taankin siten määräävän sen verotuksellisen luonteen, eikä tietyn suorituksen nimeäminen 
koroksi suoraan johda sen katsomiseen koroksi verotuksessa.17 Korkoluonteen olemassa-
olon kannalta keskeinen taloudellinen tekijä on velkasuhteen olemassaolo.18 Vero-
oikeudellinen koron käsite on siten pitkälti yhteneväinen vastaavan siviilioikeudellisen 
käsitteen kanssa, mutta niitä ei kuitenkaan voida pitää täysin identtisinä. Vero-oikeudessa 
käsitteen rajat ovat usein myös käytännössä siviilioikeutta merkityksellisemmät verotuksel-
lisen korkokäsitteen verovelvollisille mukanaan tuomien (muihin tulotyyppeihin verrattuna 
usein huomattavien) taloudellisten vaikutusten myötä.19 
Yritysten näkökulmasta korko on yrityksen käyttöön annetulle (vieraalle) pääomalle mak-
settua korvausta.20 Sitä voidaan pitää voitonjakoeränä, joka muodostaa velkojien osuuden 
                                               
14 TVL 33 §:n mukaan korko ja muu siihen rinnastettava hyvitys sijoitetulle pääomalle ovat veronalaista 
pääomatuloa. Ks. myös Aalto 1994, s. 151. 
15 Ks. Äimä 2009, s. 253. 
16 Näin Niskakangas (jatkuvatäydenteinen) > 6. Pääomatulot > Korkotulot > Koron käsite. 
17 Helminen (jatkuvatäydenteinen) > 9. Vieraan ja oman pääoman tuotto > Korot > Koron käsite > Korko 
sisäisessä lainsäädännössä. 
18 Tässä yhteydessä keskeisistä taloudellisista tekijöistä kootusti ks. esim. Hinny 2008, s. 34. 
19 Mannio 1997, s. 93 ja Äimä 2009, s. 252. 









CIR 19 artiklan 1 kappaleen 1 kohta sisältää korkojen yleisen määritelmän verotuksen läh-
tökohdista. Säännöksen mukaan koroksi katsotaan lainoista saatavat korot, palkkiot ja 
muut tuotot. Lainkohdassa rinnastetaan lainaan myös vakuuden myöntäminen rahoitusin-
strumenteille, rahatalletukset ja kaikenlaiset muut saamiset. Saman artiklan 2–4 kohdat 
sisältävät säännökset tiettyjen erityistyyppisten tulojen katsomisesta koroksi Belgian vero-
oikeuden merkityksessä. Näissä säännöksissä kuvattujen tilanteiden osalta kyse on ennen 
muuta tietyistä eduista, jotka taloudellisesti (mutta eivät välttämättä juridisesti) sisältävät 
koron ominaispiirteitä. Veron välttämisen ja veropaon estämiseksi nuo tilanteet on haluttu 
tuoda veronalaisuuden piiriin. Lakiteknisesti tämä on toteutettu verotuksellista koron käsi-
tettä laajentamalla.23 On myös huomattava, että edellä mainitun 1 kohdan perusteella koron 
ei välttämättä tarvitse liittyä sopimussuhteen (lainasopimuksen) tuottoon. Korko on sään-
nöksen mukaan käsillä silloinkin, kun kyseessä on tuotto saatavasta, joka ei täytä siviilioi-
keudellisia ”lainan” tunnusmerkkejä (muun muassa pääoman takaisinmaksu).24 Tämä 
mahdollistaa esimerkiksi ikuisen lainan tuoton katsomisen koroksi. 
Yritysrahoituksen tasolla korko on siten velallisyrityksen maksettavaksi tuleva korvaus 
velalliseen sijoitutetuista varoista tilanteissa, joissa varat on sijoitettu lainan tai talletuksen 
muodossa taikka missä tahansa muussa saatavan perustavassa muodossa. Sen sijaan yrityk-
sen suorittama korvaus tai muu vastike tämän pääomansijoituksen muodossa vastaanotta-
mista varoista ei kuulu belgialaisen koron legaalimääritelmän piiriin.25 
                                               
21 Ks. Tikka – Nykänen – Juusela – Viitala (jatkuvatäydenteinen) > 9. Korkojen vähentäminen > Elinkeino-
toiminnasta johtuvat korot > Vähennyskelpoiset korot > Voitonjakoerä, joiden mukaan henkilöverotuksessa 
korot voidaan puolestaan nähdä pääomatuloista tehtävinä vähennyksinä. 
22 Viitala 2008a, s. 281. 
23 Sibille-van Grieken 1994, s. 85. 
24 Vanoppen 2012, s. 117. 
25 Martin – Smet 2008, s. 128. Asiassa ei ole merkitystä sillä, ovatko osapuolet nimenneet varat pääomansi-
joitukseksi, vaan kyse on järjestelyn kokonaisarvioinnista. Varallisuuserän katsomista pääomansijoitukseksi 







Alankomaiden vero-oikeus ei tunne yksiselitteistä koron määritelmää. Korko on kuitenkin 
katsottava osaksi toisen henkilön tarjoaman pääoman hankkimisesta ja käytettävissä olemi-
sesta aiheutuvia kustannuksia. Korko on nimenomaan se osa näistä kustannuksista, joka on 
verrannollinen pääoman käytettävissäoloaikaan ja määrään. Toisaalta Alankomaiden vero-
oikeudessa ei ole sääntöä, joka estäisi muidenkin tekijöiden soveltamisen edellä mainittu-
jen lisäksi koron suuruutta määritettäessä: korko voi esimerkiksi olla jossain määrin sidon-




Luxemburgin tuloverolaki LIR tai Luxemburgin lainsäädäntö muutoinkaan eivät Suomen 
lainsäädännön tavoin määrittele, mitä ”korolla” tarkoitetaan.27  Käsite on kuitenkin pyritty 
määrittelemään oikeuskirjallisuudessa, ja näin muodostunut määritelmä tunnistaa hyvin 
vastaavia elementtejä kuin edellä käsitellyt Suomen ja Alankomaiden vero-oikeuden kor-
kokäsitteet. Esimerkiksi Fehlenin luoman määritelmän mukaan korolla tarkoitetaan tietyn 
rahamäärän tuottoa annettaessa rahamäärä velaksi tai tätä vastaavassa tilanteessa. Korko 
liittyy velkasuhteeseen, ja sen suorittamiseen liittyvät seikat ovat velallisen ja velkojan 
sovittavissa. Fehlen lukee korkokäsitteen piiriin tosin kaikki rahamäärän saataville asetta-
misesta aiheutuvat kulut, mutta ei kuitenkaan pääoman takaisin maksamiseksi tehtyjä suo-
rituksia.28 
 
                                                                                                                                              
takaisinmaksulle ole määrätty tiettyä eräpäivää ja että korvaus tai muu vastike ei ylitä varat vastaanottaneen 
yrityksen jakokelpoisia varoja. 
26 van Nus 1994, s. 296. 
27 Elvinger – Kauffman 1994, s. 264. Ks. myös Douénias – Macovei-Grençon 2008, s. 434. 




2.1.2. OECD:n malliverosopimus 
 
OECD:n malliverosopimuksen 11 artiklan 3 kappale määrittelee koron käsitteen seuraavas-
ti: 
Sanonnalla ”korko” tarkoitetaan OECD:n malliverosopimuksen 11 artiklassa tuloa, 
joka saadaan kaikenlaatuisista saamisista, riippumatta siitä, onko ne turvattu kiin-
teistökiinnityksellä vai ei, ja liittyykö niihin oikeus osuuteen velallisen voitosta vai 
ei. Sanonnalla tarkoitetaan erityisesti tuloa, joka saadaan valtion antamista arvopa-
pereista, ja tuloa, joka saadaan obligaatioista tai debentuureista, siihen luettuina täl-
laisiin arvopapereihin, obligaatioihin tai debentuureihin liittyvät agiomäärät ja voi-
tot. Maksun viivästymisen johdosta suoritettavia sakkomaksuja ei tätä artiklaa sovel-
lettaessa pidetä korkona.29 
Kansallisten määritelmien tapaan ”korossa” on myös malliverosopimuksen tekstin perus-
teella kyse pääoman saataville asettamisesta suoritetusta korvauksesta.30 Myös velkojan ja 
velallisen välinen velkasuhde ja saaminen ovat koron käsilläolon välttämättömiä edellytyk-
siä. Suhteeseen on liityttävä velan takaisinmaksuvelvollisuus.31 Esineoikeudelliseen käsit-
teistöön viitaten voidaan todeta, että korko on malliverosopimuksen mukaan irtaimesta 
omaisuudesta saatavaa erityistyyppistä tuloa niissä tilanteissa, joissa edellä kuvatut edelly-
tykset täyttyvät.32 
Määrite ”kaikenlaatuiset saamiset” pitää malliverosopimuksen kommentaarin mukaan it-
sestään selvästi sisällään käteistalletukset ja rahavakuudet. Erikseen luetellut saamistyypit 
(valtion antamat arvopaperit, obligaatiot ja debentuurit) eivät siten muodosta tyhjentävää 
koron perusteena olevien saamisten listaa, vaan ne on mainittu esimerkinomaisesti niihin 
liittyvien erityispiirteiden vuoksi. Viivästyskorot ja muut maksuviivästyksestä seuraavat 
sakkomaksut ovat puolestaan malliverosopimuksen korkokäsitteen ulkopuolella, sillä ne 
korvaavat velkojalle maksun viivästymisen aiheuttamaa vahinkoa, eivät pääoman (väliai-
                                               
29 Ks. OECD 2010a, s. 29. 
30 Ks. Rohatgi 2007a, s. 151. 
31 Ks. Äimä 2009, s. 263–264. 
32 Ks. OECD 2010a, s. 206 ja 212, jossa huomautetaan, että myös kiinteistökiinnityksen nojalla maksetut 
korot luetaan malliverosopimuksen korkokäsitteen piiriin, vaikka jotkin kansalliset oikeusjärjestelmät katso-




kaisesta) käyttämättä jättämisestä aiheutuvia kustannuksia. Tällaisten sakkomaksujen kor-
koluonteesta voidaan kuitenkin sopia toisin sopimusvaltioiden välillä.33 
Toisin kuin velkasaatavaluettelo, on itse (11 artiklan 3 kappaleen 1. virkkeen) korkomääri-
telmä (ainakin periaatteessa) tyhjentävä. Malliverosopimuksessa ei ole nähty tarpeelliseksi 
viitata kansallisten oikeusjärjestelmien korkomääritelmiin, sillä sopimuksen määritelmä 
kattaa käytännöllisesti katsoen kaikkien kansallisten oikeusjärjestelmien vastaavat määri-
telmät. Lisäksi viittaus johtaisi heikompaan verotuksen ennustettavuuteen kansallisen lain 
muutosten heijastuessa automaattisesti myös verosopimustasolle. Verosopimusvaltiot voi-
vat kuitenkin välisessään verosopimuksessa päättää viitata sisäisiin määritelmiinsä erityi-
sesti tilanteissa, joissa malliverosopimuksen korkomääritelmä ei kata jotain sellaista tulo-
tyyppiä, joka katsotaan koroksi jommankumman tai kummankin sopimusvaltion kansalli-
sen oikeuden perusteella.34 Lisäksi niissäkin tilanteissa, joissa viittausta kansallisiin määri-
telmiin ei ole tehty, saattaa näillä määritelmillä olla tulkinnallista vaikutusta verosopimuk-
sen korkokäsitteeseen sopimuksen tulkintaa koskevan malliverosopimuksen 3 artiklan 2 
kappaleen johdosta.35 
Malliverosopimuksen korkokäsite on toissijainen suhteessa sen 10 artiklan 3 kappaleen 
mukaiseen osingon käsitteeseen.36 Näin ollen käsitteillä ei ole lainkaan yhteistä sovelta-
misalaa, ja nimenomaan osinkokäsite on määräävässä asemassa määritettäessä edellytyksiä 
koron uudelleenluokittelulle osingoksi.37 Velkasaamisten (debt-claims) perusteella saatava 
tulo katsotaan osingoksi kuitenkin vain silloin, kun velka uudelleenluokitellaan pääomansi-
joitukseksi lähdevaltiossa.38 
Jotkin verosopimusvaltiot ovat tehneet varaumia malliverosopimuksen kommentaariin 11 
artiklan 3 kappaleen osalta. Tässä tutkimuksessa erityistarkastelun alla olevista valtioista 
tähän joukkoon lukeutuu vain Belgia, joka verottaa osinkotulona sellaista korkoa, jota pi-
                                               
33 Ks. Äimä 2009, s. 266–267 ja OECD 2010a, s. 212–213. 
34 OECD 2010a, s. 213, Ryynänen 1996, s. 472–473 ja Äimä 2009, s. 265–266. 
35 Helminen (jatkuvatäydenteinen) > 9. Vieraan ja oman pääoman tuotto > Korot > Koron käsite > Korko 
verosopimuksissa > Sisäisen lainsäädännön merkitys. 
36 Helminen (jatkuvatäydenteinen) > 9. Vieraan ja oman pääoman tuotto > Korot > Koron käsite > Korko 
verosopimuksissa > Oman pääoman tuotto. 
37 Ryynänen 1996, s. 473 ja OECD 2010a, s. 212. Ks. myös Rohatgi 2007a, s. 151. Ks. jakso 2.4. 
38 Ks. lähemmin Helminen 1999, s. 82 ja 84, joka tosin viittaa ensisijaisesti USA:n malliverosopimuksen 
tulkintaan, mutta toteaa samassa yhteydessä, ettei USA:n malliverosopimuksen osinkokäsite olennaisesti eroa 




detään sen kansallisen vero-oikeuden nojalla voitonjakona.39 Toki verosopimusvaltiot ovat 
voineet ilman erityisiä varaumiakin sopia malliverosopimuksen 11 artiklan 3 kappaleeseen 
nähden toisensisältöisistä koron määritelmistä. Vertailuvaltioista vain Luxemburg käyttää 
Suomen kanssa tekemässään verosopimuksessa täsmälleen malliverosopimuksen mukaista 
määritelmää.40 Belgian ja Suomen välisessä verosopimuksessa malliverosopimusta vastaa-
vaan määritelmään on lisätty lista viidestä erityisestä tulotyypistä, joita ei ole katsottava 
koroksi verosopimuksen mukaan.41 Alankomaiden ja Suomen verosopimuksessa on puo-
lestaan koron käsitteen ulkopuolelle jätetty malliverosopimuksesta poiketen sellaisten saa-
misten tuottama tulo, joihin liittyy oikeus osuuteen velallisen voitosta (voitto-
osuuslainat).42 
 
2.1.3. EU:n korko-rojaltidirektiivi 
 
Euroopan unionin eri jäsenvaltioissa sijaitsevien lähiyhtiöiden välisiin korko- ja rojalti-
maksuihin sovellettavasta yhteisestä verotusjärjestelmästä tuli vuonna 2004 voimaan EU-
direktiivi (ns. korko-rojaltidirektiivi, 2003/49/EY). Direktiivi vapauttaa tällaisten lähiyhti-
öiden väliset korot lähdeverosta.43 Lähiyhtiösuhde edellyttää pääsääntöisesti 25 %:n omis-
tusosuutta.44 
Koron käsite määritellään korko-rojaltidirektiivin 2 artiklan a kohdassa. Määritelmä on 
seuraava: 
Ilmaisulla ’korko’ tarkoitetaan tuloa kaikenlaisista velkasaatavista, riippumatta siitä, 
onko niiden vakuutena kiinnitys ja liittyykö niihin oikeus osuuteen velallisen voitos-
ta, ja erityisesti arvopaperien tuottoa ja joukkovelkakirjojen tai obligaatioiden tuot-
toa mukaan lukien tällaisiin arvopapereihin, joukkovelkakirjoihin tai obligaatioihin 
liittyvät emissiovoitot ja palkkiot. Maksun viivästymisen johdosta maksettavia sak-
komaksuja ei pidetä korkoina. 
                                               
39 OECD 2010a, s. 219. 
40 Ks. SopS 18/1983, 11 artikla 2 kappale. 
41 Ks. SopS 66/1978, 11 artikla 3 kappale. 
42 Ks. SopS 84/1997, 11 artikla 2 kappale. 
43 Direktiivin 1 artikla. Ks. myös Rohatgi 2007a, s. 82. 




Määritelmä on melko laaja, ja sitä on tulkittava yhdessä sen soveltamisalaa rajoittavan 4 
artiklan 1 kohdan kanssa.45 Korko-rojaltidirektiivin 4 artiklan 1 kohdan mukaan lähdeval-
tio ei ole velvollinen takaamaan direktiivin mukaisia etuja, jos maksuja käsitellään voiton-
jakona tai pääoman takaisinmaksuna lähdevaltion lainsäädännön nojalla, kyse on nollakor-
ko-, voitto-osuus- tai vaihtovelkakirjalainasta taikka jos velkasaatavan takaisinmaksu on 
määrä suorittaa yli 50 vuoden kuluttua velan antopäivästä. 
Korko-rojaltidirektiivin mukainen koron käsite pitää sisällään sekä perinteisten velkasaata-
vien että hybridi-instrumenttien tuottaman korkotulon. Kuten edellä kuvatuissa muiden 
oikeuslähteiden mukaisissa koron määritelmissä, velkasaatavien tuotolla viitataan tuloon, 
joka kertyy sen johdosta, että pääomaa asetetaan toisen henkilön saataville.46 Direktiivin 2 
artiklan a kohdassa mainittu velkasaatavaluettelo ei ole tyhjentävä, vaan kohdan mukaisen 
korkokäsitteen piiriin voidaan lukea nimityksestään riippumatta tulo sellaisista lainasopi-
muksista, jotka taloudellisen luonteensa puolesta on katsottava määritelmän mukaisiksi 
velkasaamisiksi. Lainasopimuksia on siten tulkittava sisältöpainotteisesti.47 
Koron käsite määritellään korko-rojaltidirektiivin 2 artiklan a kohdassa miltei samoin kuin 
OECD:n malliverosopimuksen 11 artiklan 3 kappaleessa. Ainoa poikkeama määritelmien 
identtisyydestä on se, ettei korko-rojaltidirektiivissä viitata nimenomaan ”valtion antamiin” 
arvopapereihin.48 Tämä on johdonmukaista, sillä direktiivin tunnistamat verosubjektit 
muodostuvat jäsenvaltioissa sijaitsevista (lähi)yhtiöistä, eivätkä pidä sisällään valtioita.49 
Direktiivin perusteluissa tyydytään toteamaan, että ”valtioiden antamista” arvopapereista 
saatava tulo ei ole direktiivin kannalta relevanttia.50  
Yhtäläisyydet OECD:n malliverosopimuksen vastaavan määritelmän kanssa johtavat tul-
kintaan, jonka mukaan malliverosopimuksen kommentaaria voitaisiin hyödyntää korko-
rojaltidirektiivin tulkinnassa. Tähän mahdollisuuteen on suhtauduttu oikeuskirjallisuudessa 
myönteisesti. Perusteina hyödyntämismahdollisuudelle on nähty määritelmien samankal-
                                               
45 Ks. Gusmeroli 2005, s. 44. 
46 Saccardo 2004, s. 971. 
47 Äimä 2009, s. 268 ja Saccardo 2004, s. 972. 
48 Terra – Wattel 2012, s. 773. 
49 Helminen 2012, s. 166. Vrt. Saccardo 2004, s. 969, jonka mukaan syynä tähän on se, että valtion antamista 
arvopapereista saatava tulo on direktiivin edellyttämän etuyhteyssuhteen (”lähiyhtiöt”) puutteen vuoksi direk-
tiivin soveltamisalan ulkopuolella. Näkemys on erikoinen, sillä direktiivin soveltamisalan rajaus yhtiöihin on 
yksiselitteinen, kun taas Saccardon tarkoittaman etuyhteyssuhteen olemassaolo on epätodennäköisyydestään 
huolimatta mahdollista. 




taisuuden ohella ainakin direktiivin perusteluissa esitetty suora viittaus malliverosopimuk-
seen51 sekä se, että kommentaarin käyttäminen johtaisi direktiivin määritelmien yhdenmu-
kaisempaan tulkintaan jäsenvaltioissa.52 Koska korko-rojaltidirektiivi on EU-valtioiden 
välisissä korkomaksuissa ensisijainen oikeuslähde, rajoittuu malliverosopimuksen kom-
mentaarin soveltamismahdollisuus tosin vain niihin kommentaarin osiin, jotka ovat yh-
denmukaisia direktiivin kanssa.53 
Terra ja Wattel toteavat, että direktiivin tavoite (lähdeverotuksen poistaminen kon-
serninsisäisissä rajat ylittävissä transaktioissa EU:n alueella) eroaa malliverosopi-
muksen tavoitteesta (verotusvallan ja veropohjan jakaminen sopimusvaltioiden välil-
lä), mikä osaltaan aiheuttaa eroavaisuuksia direktiivin ja malliverosopimuksen välil-
le.54 Saccardo kuitenkin huomauttaa aiheellisesti sekä korko-rojaltidirektiivin että 
malliverosopimuksen tähtäävän siinä mielessä samaan tavoitteeseen, että molempien 
päämääränä on kahdenkertaisen verotuksen poistaminen. Hän näkee muut direktii-
viin ja malliverosopimukseen liitetyt tavoitteet ”lisätavoitteina” (additional pur-
poses), joiden ei tulisi vaikuttaa mahdollisuuteen hyödyntää OECD:n malliveroso-




Tietyn tulon verottaminen rajat ylittävässä tilanteessa edellyttää sen tulotyypin määrittä-
mistä kansallisen vero-oikeuden, EU-vero-oikeuden ja verosopimusten tasolla.56 Näiden 
oikeusjärjestelmien itsenäisyyden johdosta on mahdollista, että yksi ja sama tulo luokitel-
laan eri tavoin eri yhteyksissä ja eri oikeuslähteiden perusteella.57 Kansallisten luokittelui-
den eroilla ei ole itsessään ongelmia luovaa vaikutusta, sillä verotuksen määrää viime kä-
dessä kunkin valtion sisäinen oikeus, johon muiden valtioiden kansalliset luokittelut eivät 
                                               
51 Ks. 2 artiklan a kohdan perustelut COM(1998) 67, s. 6. 
52 Ks. Terra – Wattel 2012, s. 773 ja Saccardo 2004, s. 971. 
53 Äimä 2009, s. 270. 
54 Ks. Terra – Wattel 2012, s. 773. 
55 Saccardo 2004, s. 971, etenkin alaviite 8. 
56 Helminen (jatkuvatäydenteinen) > 3. Kansainvälisen vero-oikeuden perusteet > Kansainvälisen vero-
oikeuden normien tulkinta > Kansainvälisen vero-oikeuden kvalifikaatiokonflikti > Tulotyypin määrittelemi-
nen. 




vaikuta. EU- ja verosopimustasoilla ongelma saattaa sitä vastoin muodostua.58 Esimerkiksi 
verosopimus (tai EU-direktiivi59) voi käyttää terminologiaa, joka pohjautuu sopimusvalti-
oiden kansallisiin lainsäädäntöihin mutta määritellään näissä toisistaan poikkeavalla taval-
la. OECD:n malliverosopimuksen 3 artiklan 2 kappaleen mukaanhan sopimusvaltioilla on 
oikeus käyttää sopimuksessa hyödynnettyjen käsitteiden määrittelemisessä kansallisen 
oikeutensa mukaista määritelmää, jos määritelmää ei ole sopimuksessa (riittävästi) täs-
mennetty ja jos tilanne ei muuta edellytä. Sopimusvaltiot saattavat soveltaa saman tulon 
verottamiseen eri verosopimusartikloita, mikä voi johtaa tulon monenkertaiseen verotuk-
seen tai vajaaverotukseen. Tätä kutsutaan kansainvälisen vero-oikeuden klassifikaatiokon-
fliktiksi tai kvalifikaatiokonfliktiksi (conflict of qualification).60 Vielä verosopimustilantei-
ta yleisemmin klassifikaatiokonflikteja esiintyy verosopimuksettomissa tilanteissa.61 
Klassifikaatiokonfliktit ovat ratkaistavissa ensinnäkin löytämällä jäsenvaltioille jollain 
tavalla yhteinen määritelmä, jota voidaan soveltaa konfliktitilanteessa kyseessä olevaan 
tuloon. Usein on kuitenkin yksinkertaisempaa vain poistaa klassifikaatiokonfliktin vaiku-
tukset, monenkertainen verotus (positiivinen klassifikaatiokonflikti) tai vajaaverotus (nega-
tiivinen klassifikaatiokonflikti), puuttumatta itse konfliktin olemassaoloon.62 
OECD:n malliverosopimus sisältää lähtökohtaisesti kaksi vaihtoehtoista tapaa puuttua 
klassifikaatiokonfliktin vaikutuksiin. 23 A artikla sisältää säännökset vapautusmenetelmäs-
tä, jota sovellettaessa verosopimusvaltion on vapautettava verosta sellainen tulo tai varalli-
suus, joka kuuluu tässä sopimusvaltiossa asuvalle henkilölle ja josta voidaan sopimuksen 
nojalla verottaa toisessa sopimusvaltiossa. 23 B artikla puolestaan säätää hyvitysmenetel-
mästä, jonka nojalla asuinvaltiona toimivan verosopimusvaltion on vähennettävä henkilön 
tulosta tai varallisuudesta lähdevaltiossa suoritettua veroa vastaava määrä asuinvaltiossa 
suoritettavasta verosta. Suomen ja muiden tässä työssä erityistarkastelussa olevien valtioi-
den verosopimuksissa Suomi käyttää pääasiallisena menetelmänä hyvitysmenetelmää ja 
muut valtiot vapautusmenetelmää. Tietyissä erityistilanteissa kaikki mainitut valtiot kui-
                                               
58 Helminen (jatkuvatäydenteinen) > 3. Kansainvälisen vero-oikeuden perusteet > Kansainvälisen vero-
oikeuden normien tulkinta > Kansainvälisen vero-oikeuden kvalifikaatiokonflikti > Kvalifikaatiokonflikti. 
Vrt. Äimä 2009, s. 271. 
59 Ks. esim. Helminen 2010, s. 42. 
60 Rohatgi 2007a, s. 53. 
61 Helminen 2010, s. 42. 




tenkin hyödyntävät myös pääasiallisesta menetelmästään poikkeavaa menetelmää.63 Koron 
osalta Suomi käyttää hyvitysmenetelmää kuitenkin kaikissa tekemissään verosopimuksis-
sa.64 
Malliverosopimuksen 23 A ja 23 B artikloiden sanamuoto edellyttää, että asuinvaltion on 
myönnettävä hyvitys tai vapautus kahdenkertaisen verotuksen tilanteissa sellaisesta tulosta, 
jota voidaan ”tämän sopimuksen mukaan verottaa toisessa sopimusvaltiossa”. Mallivero-
sopimuksen kommentaarin mukaan tätä on tulkittava siten, että asuinvaltiolta edellytetään 
lähdevaltion luokittelun seuraamista. Näin ollen vaikka asuinvaltiossa vallitsevan tulkinnan 
mukaan kyse olisi sellaisesta tulosta, jonka osalta lähdevaltiolla on verotusoikeus, ei asuin-
valtiolla kuitenkaan ole velvollisuutta myöntää hyvitystä tai vapautusta silloin, kun lähde-
valtio tulkitsee kansallisen lainsäädäntönsä nojalla tai muutoin, ettei tällä ole oikeutta ve-
rottaa kyseistä tuloa.65 Tämä tulkintasuositus on osaltaan mukana ratkaisemassa klassifi-
kaatiokonfliktien aiheuttamia ongelmia poistamalla tältä osin vajaaverotuksen mahdolli-
suuden. 
Ratkaisumallia on kuitenkin kritisoitu muun muassa kohdealaltaan liian rajoitetuksi.66 On 
myös huomattava, että tällä suosituksella ei ole oikeudellista velvoittavuutta: esimerkiksi 
EU:n perusvapaudet edellyttävät jäsenvaltioilta kahdenkertaisen verotuksen poistamista, 
mutta mikään sitova oikeuslähde ei määrää, tulisiko lähde- vai asuinvaltion soveltaman 
luokittelun väistyä.67 Kritiikin johdosta verosopimusvaltiot ovat olleet erimielisiä tämän 
tulkintasuosituksen hyväksyttävyydestä.68 
Tämän tutkimuksen vertailuvaltioista Alankomaat on lisäksi tältä osin tehnyt varauksen 
malliverosopimuksen kommentaariin. Varauksen mukaan Alankomaat hyväksyy edellä 
mainitun käsityksen asuinvaltion velvollisuudesta seurata lähdevaltion tulkintaa vain siltä 
osin kuin se on sitoutunut siihen erikseen jossain yksittäisessä verosopimuksessa, mallive-
rosopimuksen 25 artiklan mukaisen keskinäisen sopimusmenettelyn (mutual agreement 
procedure, MAP) seurauksena tai siltä osin kuin se päättää erikseen yksipuolisin toimenpi-
                                               
63 Ks. SopS 54/1997, IV artikla, SopS 84/1997, 23 artikla ja SopS 18/1983, 23 artikla. 
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65 Ks. OECD 2010a, s. 314–316. 
66 Ks. Rohatgi 2007a, s. 54. 
67 Vanistendael 2006, s. 419. Ks. myös Äimä 2009, s. 443. 




tein noudattaa tätä tulkintaa.69 Tätä varaumaa on kritisoitu verotuksen tehokkuuden vastai-
sena.70 
Ideaalitilanteessa tietyn tulon klassifioinnin suorittavat verosopimusvaltiot eivät hyödynnä 
kansallisia määritelmiään tuloa luokitellessaan.71 Tämä toteutuu etenkin silloin, kun sopi-
musvaltiot löytävät luokittelun kohteena olevalle tulolle jonkin yhteisen, autonomisen luo-
kittelun verosopimuksen autonomisen tulkintatavan myötä.72 Autonomisella luokittelulla 
tarkoitetaan molempien verosopimusvaltioiden oikeudesta erillistä, itsenäistä luokitteluta-
paa. Tämä ottaa parhaiten huomioon molempien sopimusvaltioiden edut ja johtaa sopi-
muksen johdonmukaiseen tulkintaan sekä muutoin huomioi sen tavoitteet.73 Jos tilantee-
seen sovellettavasta verosopimuksesta ei ole saatavissa johtoa klassifiointiin, muut mah-
dolliset tulkintatavat käsittävät verosopimusta kulloinkin soveltavan sopimusvaltion kan-
sallisen oikeuden (lex forin) mukaisen tulkinnan, lähdevaltion oikeuden mukaisen tulkin-
nan ja tulonsaajan asuinvaltion oikeuden mukaisen tulkinnan.74 
Lex forin mukainen tulkinta on puollettavissa sillä, että sopimusvaltioiden katsotaan halun-
neen luopua verosuvereniteetistaan vain verosopimuksesta yksiselitteisesti ilmenevään 
tasoon asti. Se kuitenkin aiheuttaa herkästi kahdenkertaista verotusta tai vajaaverotusta 
sopimusvaltioiden kansallisten oikeuksien mukaisten tulkintojen erotessa toisistaan. Läh-
devaltion oikeuden mukainen tulkinta puolestaan estää tehokkaammin kahdenkertaisen 
verotuksen tai vajaaverotuksen tilanteet, mutta koska asuinvaltion tulisi olla tiettyä tuloa 
luokitellessaan tietoinen lähdevaltion kansallisen oikeuden sisällöstä, se saattaa tuottaa 
asuinvaltiolle hankaluuksia soveltaa verosopimusta. Se myös saattaa johtaa verotuskohtei-
den epätasapuoliseen jakoon verosopimusvaltioiden välillä suosiessaan niitä sopimusvalti-
oita, joiden kansallisen oikeuden mukaiset määritelmät ovat laajoja. Asuinvaltion mukai-
nen tulkinta on siinä mielessä luonnollinen valinta, että asuinvaltiolla on OECD:n mallive-
rosopimukseen pohjautuvissa verosopimuksissa ensisijainen verotusoikeus useimpien tulo-
tyyppien, myös korkotulon ja muun passiivitulon, osalta. Kuitenkin myös tätä tulkintamal-
lia sovellettaessa eniten hyötyvät laajimmat kansalliset määritelmät omaavat valtiot. Tul-
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72 Rohatgi 2007a, s. 56. Autonomista luokittelua koskevan esimerkin osalta ks. jäljempänä osinkoa koskeva 
jakso 2.4. 
73 Helminen 2010, s. 45. Ks. myös Äimä 2009, s. 272. 




kintamallin toimivuus edellyttää lisäksi yksimielisyyttä verovelvollisen asuinvaltiosta (ei 
yleensä toteudu kaksoisasumiskonfliktitilanteissa, joissa useampi verosopimusvaltio katsoo 
olevansa asuinvaltio) sekä yhdenmukaista tulkintaa asuinvaltion kansallisesta oikeudesta.75  
Suomi seuraa asuinvaltiona jonkin toisen lähdevaltion tulkintaa siltä osin kuin lähdevaltio 
soveltaa verosopimusta asianmukaisesti ja lähdevaltion tulkinnan noudattaminen johtaa 
verosopimuksella tavoitellun verotusoikeuden jaon sekä kahdenkertaisen verotuksen pois-
tamisen toteutumiseen.76 
Muilta osin negatiivisten klassifikaatiokonfliktien vaikutuksia voidaan pyrkiä poistamaan 
verosopimusten subject-to-tax -lausekkeilla, joiden perusteella verosopimuksen mukaista 
vapautusmenetelmää sovelletaan tiettyyn tuloon vain, jos se on ollut verotuksen kohteena 
toisessa sopimusvaltiossa. Itse konflikteihin voidaan puolestaan pyrkiä vaikuttamaan myös 
muun muassa verosopimusten tarkoilla tulotyyppien määritelmillä, verosopimuksiin sisäl-
lytettävillä erityisillä tulkintasäännöillä sekä OECD:n malliverosopimuksen 25 artiklan 
mukaisella verosopimusvaltioiden keskinäisellä sopimusmenettelyllä.77 
 
2.3. Rajat ylittävän koron verotusperiaatteet normaalitilanteessa 
2.3.1. Kansainvälisen vero-oikeuden ja EU-vero-oikeuden näkökulma 
 
Rajat ylittävässä koronmaksutilanteessa maksun vastaanottajan asuinvaltiolla on subjektii-
vinen verotusoikeus: verosubjektina toimiva oikeushenkilö on asuinvaltiossaan yleisesti 
verovelvollinen. Korkotulon lähdevaltion, joksi yleensä katsotaan koron maksajan asuin-
valtio, verotusoikeus on puolestaan objektiivinen: korkotulon saaja on lähdevaltiossa rajoi-
tetusti verovelvollinen, ja verotusoikeus perustuu lähdevaltiosta saatuun tuloon (vero-
objekti). Lähdevero peritään rajoitetusti verovelvollisen saaman korkotulon bruttomääräs-
tä.78 
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Sovellettavasta kansallisesta oikeudesta riippuen lähdevaltioksi voidaan koron maksajan 
asuinvaltion ohella katsoa myös velallisen asuinvaltio, korkotulon maksuvaltio, lainasopi-
muksen allekirjoittamisvaltio, vakuuden sijaintivaltio, saatavan perimisvaltio, varojen lai-
nausvaltio, velkapääoman käyttövaltio tai kiinteän toimipaikan sijaintivaltio. Joka tapauk-
sessa sekä asuin- että lähdevaltion verotus kohdistuu velan myöntäneeseen korkotulon saa-
jaan (velkojaan), joskin lähdevaltio yleensä myöntää korkojen vähennysoikeuden velalli-
selle. Lisäksi asuinvaltio poistaa yleensä lähdeveron ja asuinvaltion veron yhteisvaikutuk-
sen aiheuttaman kahdenkertaisen verotuksen hyvitys- tai vapautusmenetelmällä.79 
Verosopimuksissa seurataan useimmiten OECD:n malliverosopimuksen 11 artiklan 1 kap-
paleen määräystä, jonka mukaan koron saajan asuinvaltiolla on oikeus verottaa tässä valti-
ossa asuvan henkilön toisesta verosopimusvaltiosta vastaanottamaa korkotuloa. Mallivero-
sopimuksen 11 artiklan 2 kappale puolestaan määrää lähdevaltion verotusoikeudesta. Kap-
paleen mukaan lähdevaltiolla on verotusoikeus siellä syntyneeseen korkotuloon tai korko-
tuloon, jonka lähde on tässä valtiossa. 2 kappaleen määräys rajoittaa lähdeverokannan 10 
prosenttiin, mutta tosiasiassa verosopimusvaltiot ovat saattaneet poiketa tästä tarpeidensa 
mukaisesti.80 
EU-valtioiden yhtiöiden (ja kiinteiden toimipaikkojen) väliset korkomaksut ovat EU:n 
korko-rojaltidirektiivin perusteella lähtökohtaisesti lähdeverosta vapaita.81 Direktiivin pii-
rissä olevia korkotuloja verotetaan yksinomaan koron vastaanottavan yhtiön asuinvaltiossa 
tämän valtion kansallisen oikeuden mukaisesti, eikä lähdevaltio voi määrätä korkomaksulle 
minkäänlaista veroa veron nimityksestä ja verovelvollisesta riippumatta.82 Lähdeverotus-
kielto ei kuitenkaan vaikuta oikeuteen säätää velallista koskevia rajoituksia koron vähen-
nyskelpoisuudelle, eikä direktiivi siten poista kansainvälistä taloudellista kaksinkertaista 
verotusta.83 Lisäksi korko-rojaltidirektiivin verotuskieltoa sovelletaan vain, jos tulon mak-
sajayhtiö (tai kiinteä toimipaikka) on etuyhteydessä korkotulon tosiasialliseen edunsaa-
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80 Äimä 2009, s. 311–313. 
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82 Helminen 2012, s. 150. 
83 Ks. C-397/09 (Scheuten Solar Technology). Ks. ratkaisusta Terra – Wattel 2012, s. 762–763. Kansainväli-
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jaan.84 Etuyhteyssuhde muodostuu pääsääntöisesti vähintään 25 %:n omistussuhteen myö-
tä.85 Omistussuhteen on oltava välitön (tai kyseessä on oltava puhdas sisaryhtiötilanne), 
mitä edellytystä on kritisoitu nykyaikaisten yritysrakenteiden todellisuuden vastaisena.86 
Kuvattu lähdeverotuskielto on voimassa riippumatta saajayhtiön asuinvaltion verotuksen 
tasosta.87 
Korko-rojaltidirektiivi on luonteeltaan minimidirektiivi.88 Sen sisältämän lähdeverotuskiel-
lon on nähty olevan riittävän täsmällinen ja tarkkarajainen muodostaakseen direktiivin 1 
artiklan 1 kohdalle kansallisiin oikeusjärjestelmiin ulottuvan välittömän vaikutuksen. Läh-
deverotuskieltoon voidaan siten vedota jäsenvaltion kansallisessa tuomioistuimessa, vaikka 
jäsenvaltio ei olisi tältä osin implementoinut direktiiviä tai soveltaisi oikeuttaan direktiivin 
vastaisesti.89 Kansallisten säännösten ja verosopimusmääräysten, joiden tarkoituksena on 
korkojen kaksinkertaisen verotuksen poistaminen tai lieventäminen, mennessä direktiivin 




Korkotulo on Suomessa asuvalle yhteisölle pääsääntöisesti kokonaan veronalaista. Tuloa 
verotetaan TVL 124 §:n ja yhteisön tuloverotuksen normaaliperiaatteiden mukaisesti 24,5 
%:n yhteisöverokannalla (verovuodesta 2014 alkaen 20 %91).92 Näin on riippumatta siitä, 
verotetaanko yhteisön toimintaa EVL:n vai TVL:n mukaisesti. Korkojen veronalaisuuden 
tai vähennyskelpoisuuden kannalta näiden säädösten välillä ei muutoinkaan ole merkittä-
vää eroa.93 
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90 Ks. direktiivin 9 artikla. 
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Suomi on yksipuolisesti luopunut Suomessa rajoitetusti verovelvollisille ulkomaisille yh-
teisöille Suomesta suoritettuja korkomaksuja koskevasta verotusoikeudestaan.94 TVL 9.2 § 
säätää tällaiset korkomaksut lähdeverosta vapaaksi, kunhan koron perusteena olevaa Suo-
meen otettua lainaa ei ole katsottava lainansaajan omaan pääomaan rinnastettavaksi pää-
omansijoitukseksi. Käytännössä tällaisia rinnastuksia ei kuitenkaan ole tehty juuri lain-
kaan, ja ulkomaille maksettavat korot ovat lähes poikkeuksetta olleet vapaita lähdeveros-
ta.95 Niissäkin harvinaisissa tapauksissa, joissa kyseen voidaan katsoa olevan tällaisesta 
pääomansijoituksesta, saattaa suoritus olla vapaa lähdeverosta verosopimusmääräyksen 
perusteella, jos suoritus katsotaan koroksi tilanteessa soveltuvan verosopimuksen nojalla. 
Suomen solmimat verosopimukset edellyttävät useimmiten lähdeverovapautta tai määrää-
vät enintään 10 tai 15 prosentin lähdeverosta.96 Myös EU:n korko-rojaltidirektiivissä sää-
dettyjen edellytysten täyttyminen johtaa lähdeverovapauteen riippumatta kansallisen oi-
keuden sääntelystä.97 
Elinkeinotoimintaa varten otetun velan korkojen vähennyskelpoisuudesta säädetään EVL 
18.1 §:n 2 kohdassa. Lainkohdan mukaan elinkeinotoiminnasta johtuneen velan korko on 
vähennyskelpoinen myös silloin, kun korko riippuu liikkeen tuloksesta. Pääsääntöisesti 
kaikkia yrityksen rahoittamiseen käytettyjä velkoja voidaan pitää elinkeinotoimintaa varten 
otettuina.98 
Jos velka ei puolestaan johdu elinkeinotoiminnasta, määräytyy siitä maksetun koron vä-
hennyskelpoisuus TVL 58.1 §:n 2 kohdan99 perusteella.100 Säännöksen mukaan korkomeno 
on vähennyskelpoinen, jos se kohdistuu veronalaisen tulon hankkimiseen. Veronalaisena 
tulona pidetään säännöksen tarkoittamassa merkityksessä myös usein verovapaata osinko-
tuloa. Huomionarvoista on, että vähennysoikeus on tulolähdekohtainen: elinkeinotoimin-
nasta johtuneen velan korko voidaan vähentää vain EVL:n mukaisesta elinkeinotulosta, 
                                               
94 Ks. Äimä 2009, s. 321. 
95 Viitala 2008b, s. 302. 
96 Äimä 2009, s. 322 sekä Viitala 2008a, s. 279 ja 284–285. 
97 Ks. jakso 2.3.1. 
98 Andersson – Ikkala – Penttilä 2009, s. 364. 
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kun taas muun toiminnan tulolähteeseen luetun velan korko on vähennyskelpoinen ainoas-
taan tämän tulolähteen mukaisesta tulosta.101 
Elinkeinotoimintaa varten otetun velan korkojen vähennyskelpoisuutta rajoitetaan myös 
EVL 18a §:n säännöksillä, jotka tulivat voimaan 1.1.2013. Säännöksiä sovelletaan etuyh-
teystilanteissa suoritettuihin korkomaksuihin verovuodesta 2014 alkaen.102 Lainkohdan 
perusteella korkotuloja suuremmat korkomenot (nettokorkomenot) ovat vähennyskelpoisia 
enintään 500 000 euron verovuosikohtaiseen määrään asti. Jos nettokorkomenot ylittävät 
tämän euromääräisen rajan, ne ovat kokonaisuudessaan vähennyskelpoisia vain siltä osin 
kuin ne eivät ylitä 30 prosenttia verovelvollisen yhteisön elinkeinotoiminnan tuloksesta, 
johon on lisätty korkomenot, verotuksessa vähennettävät poistot sekä rahoitusomaisuuden 
menetykset ja arvonmuutokset sekä konserniavustuksesta verotuksessa annetussa laissa 
tarkoitettu saatu konserniavustus ja josta on vähennetty annettu konserniavustus (ns. vero-
tuksellinen EBITDA103).104 
Myös MenetelmäL 7.2 § rajoittaa korkomenojen vähennyskelpoisuutta. Säännöstä sovelle-
taan, kun korkomenot liittyvät tuloon, joka on Suomessa verovapaa verosopimusmääräyk-
sen johdosta siihen sovellettavan vapautusmenetelmän vuoksi.105 Korot eivät ole tällöin 
vähennyskelpoisia silloinkaan, kun ne saataisiin vähentää tuloverolain tai elinkeinotulon 
verottamisesta annetun lain nojalla. Rajoitus ei kuitenkaan koske vapautusmenetelmän 
johdosta verovapaaseen osinkotuloon liittyviä korkomenoja. Sitä ei näin ollen voida pitää 
merkittävänä, sillä Suomi soveltaa tekemiensä verosopimusten perusteella vapautusmene-
telmää muuhun kuin osinkotuloon vain hyvin harvoin. Korkotulon osalta Suomi soveltaa 
yksinomaan hyvitysmenetelmää.106 
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103 Ks. HE 146/2012, s. 6. 
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Korkotulo on Belgiassa asuville yhteisöille veronalaista normaalien yhteisön tuloverotusta 
koskevien sääntöjen mukaisesti.107 Korkoja verotetaan 33 %:n yhteisöverokannalla.108 
Maksettavaa yhteisöveroa koskee kuitenkin 3 %:n lisämaksu, joten tosiasialliseksi nimelli-
seksi yhteisöveroasteeksi muodostuu 33,99 %.109 Velkojayhteisö on oikeutettu vähentä-
mään tulostaan tietyt menot, kuten korkomenot sekä aiemmilta verovuosilta siirtyneet tap-
piot. Belgia soveltaa verotuksessaan lisäksi teoreettista korkovähennystä110 (notional inter-
est deduction), jonka perusteella Belgiassa asuvat yhteisöt ovat oikeutettuja tekemään vuo-
sittain veronalaisesta tulostaan tietyn peruskorkoprosentin ja yhteisön oman pääoman pe-
rusteella määräytyvän vähennyksen. Tällä lievennetään oman ja vieraan pääoman ehtoisen 
rahoituksen verokohteluun sisältyviä eroavaisuuksia.111 Kaikki kuvatut vähennykset pie-
nentävät yhteisön efektiivistä verorasitusta.112 
Belgiassa asuvan velallisyhteisön suorittamien korkomenojen vähennyskelpoisuus määräy-
tyy puolestaan CIR 52 artiklan 2 kohdan perusteella. Lainkohdan mukaan kolmansilta hen-
kilöiltä lainatun pääoman korot ovat suorittajalleen vähennyskelpoinen meno. Sama koskee 
korkoon rinnastettavia maksuja tai muita säännöllisiä suorituksia. CIR 49 artiklan nojalla 
korkokulujen vähentäminen edellyttää lisäksi, että kulujen suoritusvelvollisuus ja määrä on 
asianmukaisesti dokumentoitu. Korkomenojen on käytävä ilmi vähintään verovelvollisen 
kirjanpidosta. Verovelvollisella on muutoinkin todistustaakka vähennyskelpoisuuden edel-
lytysten täyttymisestä.113 
Vähennyskelpoisuus on olemassa, jos yhteisö osoittaa, että korot ovat aiheutuneet ve-
ronalaisen tulon hankkimisesta tai säilyttämisestä. Osakeluovutusten mahdollinen luovu-
tusvoittoverovapaus ei kuitenkaan estä osakehankintoja varten otetun velan korkojen vä-
hentämistä. Oikeuskäytännön mukaan yhteisön asema erillisenä oikeussubjektina ei yksin 
johda tulkintaan, jonka mukaan sen kaikki menot olisivat vähennettävissä sen bruttomää-
                                               
107 Vanoppen 2012, s. 118. 
108 Pienten ja keskisuurten yritysten, joiden vuosittainen tulo ei ylitä 322 500 euroa, tuloa verotetaan tietyin 
edellytyksin alemmalla verokannalla. 
109 Deloitte 2013 (Belgia), s. 1. 
110 Käännös, ks. ratkaisun C-350/11 (Argenta Spaarbank) suomenkielinen versio. 
111 Ks. myös jakso 2.4. 
112 Martin – Smet 2008, s. 129–130 ja 139. 




räisistä tuloista. Velallisella tulee sitä vastoin olla perusteltu odotus siitä, että toiminta tai 
transaktio, jota varten velka on otettu, tuottaa tai säilyttää tulevaisuudessa tuloa yli siitä 
aiheutuvien korkokulujen määrän. Tämän myötä vaatimuksena on lisäksi, että korkokuluil-
la on liityntä yhteisön toimialaan ja sen toiminnan tarkoitukseen.114 Puhtaasti verotukselli-
sista syistä perustettujen velkasuhteiden perustella maksetut korot eivät siten ole vähen-
nyskelpoisia. Käytännössä tämä johtaa edellytykseen osoittaa velkasuhteelle ja korkoku-
luille liiketoiminnallinen syy.115 
Belgian kansallisen lainsäädännön mukaan ulkomaisen yhteisön Belgiasta saamasta koros-
ta peritään pääsääntöisesti 25 %:n lähdevero. Tiettyjen erityisedellytysten täyttyessä lähde-
verokantaa alennetaan 15 %:iin tai lähdeveroa ei peritä lainkaan.116 Lähdeveroa ei peritä 
myöskään EU:n korko-rojaltidirektiivin määräysten soveltuessa korkomaksuun.117 Belgia 
on kuitenkin laajentanut lähiyhtiön käsitettä direktiivissä määritellystä kattamaan myös 
välillisen omistuksen tilanteet.118 Suomen ja Belgian välisessä verosopimuksessa perittävä 




Alankomaissa asuvat yhteisöt ovat tuloverovelvollisia ulkomailta saadusta tulostaan riip-
pumatta siitä, missä, milloin ja missä muodossa tämä tulo kertyy. Näin ollen myös rajat 
ylittävä korkotulo on veronalaista, eikä sitä koske mikään erityinen verovapaus.120 Korko-
tuloa verotetaan normaalilla yhteisöverokannalla, joka on 20 % ensimmäisiltä yhteisön 
tuloon kertyviltä 200 000 eurolta. Tämän ylittävältä tulon osalta verokanta on 25 %.121 
                                               
114 Cour de cassation (Belgia) 18.1.2001, F.99.0114.F/1: “– – de la circonstance qu'une société commerciale 
est un être moral exclusivement créé en vue d'une activité lucrative, il ne se déduit pas que toutes ses 
dépenses ont un caractère professionnel et sont déductibles de son bénéfice brut.” Ks. myös tuomioistuimen 
ratkaisut 19.6.2003, F.01.0066.F/1 ja 12.12.2003, F.99.0080.F sekä Vanoppen 2012, s. 117. 
115 Martin – Smet 2008, s. 134. 
116 Deloitte 2013 (Belgia), s. 2. 
117 Ks. edellä jakso 2.3.1. 
118 Martin – Smet 2008, s. 143. 
119 Sops 66/1978, 11 artiklan 2 kohta. 
120 van der Stok 2008, s. 505–506 ja 524. 




Lähtökohtaisesti kaikki kulut, myös korkokulut niiden muodosta riippumatta, ovat vähen-
nyskelpoisia Alankomaiden tuloverotuksessa.122 Alankomaissa asuvan yhtiön kaikkien 
varojen ja velkojen katsotaan liittyvän sen liiketoimintaan, minkä johdosta sen kaikki tulot 
ja menot (mukaan lukien korkomenot) katsotaan pääsääntöisesti elinkeinotoiminnan tu-
loiksi tai menoiksi. Vaikka liityntä liiketoimintaan on korkovähennyksen edellytys, ei se 
näin ollen aiheuta yhtiöiden osalta ongelmia, vaan problematiikka rajautuu tiettyihin toi-
senmuotoisiin oikeushenkilöihin. Velallisen identiteetillä ja toimintamuodolla ei kuiten-
kaan muutoin ole vaikutusta vähennyskelpoisuuteen. Velkojan osalta näillä tekijöillä on 
merkitystä yksinomaan veronkiertämis- (anti-abuse), alikapitalisointi- ja siirtohinnoitteluti-
lanteissa. Vähennyskelpoisia ovat pääsääntöisesti kaikki velkasuhteen aiheuttamat kulut eli 
koko velkojan velkasuhteen alussa lainaaman pääoman ja tämän velalliselta yhteensä vas-
taanottamien bruttomääräisten maksujen erotus. Erotuksen aiheuttavat varsinaisen koron 
lisäksi myös esimerkiksi erilaiset maksut ja viivästyskorot. Poikkeuksen vähennyskelpoi-
suuteen muodostavat tilanteet, jossa korkoa suoritetaan velallisen osakkeina (tai oikeuksina 
hankkia tämän osakkeita).123 Korkovähennys tehdään suoriteperusteisesti.124 
Myös osakehankintoja ja muita yhtiöosuushankintoja varten otetun velan korot olivat joi-
tain vuosia rajoituksetta vähennettävissä riippumatta kohdeyhtiön verotuksellisesta asuin-
valtiosta.125 Tältä osin keskeisessä asemassa on EY-tuomioistuimen asiassa Bosal Holding 
antama ratkaisu126, jonka mukaan vähennyskelpoisuuden rajaaminen vain tilanteisiin, jois-
sa kohdeyhtiön tuottoa voidaan verottaa Alankomaissa, oli EY-oikeuden ja ennen kaikkea 
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 49 ja 54 artikloissa vahvistetun 
sijoittautumisvapauden vastaista. Näin ollen aiemmin Alankomaiden kansalliseen lainsää-
däntöön sisältynyt säännös, jonka nojalla yhtiön omistusosuuden hankkimista varten otetun 
velan korkojen vähennysoikeus oli käytännössä rajattu vain niihin tapauksiin, joissa koh-
deyhtiön verotuksellinen asuinvaltio oli Alankomaat, oli kumottava.127 
Alankomaat halusi kuitenkin paikata näin muodostuneen ”verotusaukon” säätämällä uusis-
ta korkovähennysrajoituksista. Vuoden 2013 alusta voimaan tulleiden rajoitusten mukaan 
”ylisuuret” (excessive) korot eivät ole vähennyskelpoisia. ”Ylisuuri” osuus koroista mää-
                                               
122 van der Stok 2008, s. 505. 
123 De Keizer – Sunderman 2012, s. 492 sekä van der Stok 2008, s. 507 ja 515–518. 
124 van der Stok 2008, s. 521 ja De Keizer – Sunderman 2012, s. 493. 
125 Nykyistä edeltävästä oikeustilasta ks. De Keizer – Sunderman 2012, s. 495. 
126 C-168/01 (Bosal Holding). Ks. myös Terra – Wattel 2012, s. 626–627 ja Knuutinen 2005, s. 193–194. 




räytyy omistusosuushankintoja varten otetun velan ja kaiken verovelvollisyhtiölle myönne-
tyn velan suhteen mukaisena osuutena kaikista yhtiön maksamista koroista ja kuluista. Täl-
laisen hankintavelan katsotaan olevan käsillä, kun omistusosuuden hankintahinta ylittää 
verovelvollisen verotuksellisen oman pääoman. Hankintavelan määrä ei kuitenkaan voi 
milloinkaan ylittää verovelvollisen koko vieraan pääoman määrää eikä kaikkien verovel-
vollisen omistuksessa olevien osakkeiden tai muiden yhtiöosuuksien hankintahintojen yh-
teismäärää. Myös muiden, kuten alikapitalisointiin liittyvien, sääntöjen perusteella määräy-
tyvät korkovähennysrajoitukset vähentävät laskennallista hankintavelan määrää.128 
Ulkomaiset yhteisöt ovat Alankomaissa verovelvollisia tulosta, jonka lähdevaltio se on. 
Alankomaat katsotaan korkotulon osalta lähdevaltioksi (tiettyjen kiinteän toimipaikan ti-
lanteiden ohella) silloin, kun velkasuhteen velallisena on Alankomaissa asuva yhtiö. Alan-
komaat ei kuitenkaan kansallisen lainsäädäntönsä nojalla peri lainkaan lähdeveroa ulko-
maisten yhteisöjen Alankomaista saamasta korkotulosta. 129 Sääntö pätee riippumatta siitä, 
maksetaanko korko etuyhteydessä olevalle osapuolelle vai ei. Poikkeuksen sääntöön muo-




Myös Luxemburgissa velkojayhtiön saama korkotulo on kokonaisuudessaan veronalaista, 
eikä siihen liity mitään erityisiä verovapaussäännöksiä. Samasta tulosta ulkomailla mah-
dollisesti suoritettu lähdevero voidaan hyvittää Luxemburgin veroa vastaan Luxemburgin 
kansallisen oikeuden ja mahdollisesti myös verosopimusmääräyksen131 nojalla. Luxembur-
gissa määrättävän veron ylittävä lähdevero voidaan vähentää kuluna, mutta näin mahdolli-
sesti muodostuvaa tappiota ei voida vähentää myöhempinä verovuosina.132 Vähennys voi 
kohdistua vain valtion (ei kunnan) perimään tuloveroon.133 Korkotuloa verotetaan normaa-
lilla valtion verotuksen yhteisöverokannalla 21 % (alle 15 000 euron tulosta 20 %). Todel-
                                               
128 van Eijsden 2012, s. 105–106. 
129 van der Stok 2008, s. 506–507 ja 523. 
130 De Keizer – Sunderman 2012, s. 493. 
131 Suomen ja Luxemburgin välisen verosopimuksen osalta ks. SopS 18/1983, 23 artikla. 
132 LIR 13, 134bis ja 134ter artiklat. Ks. Douénias – Macovei-Grençon 2008, s. 430. 




lisuudessa verokanta on kuitenkin hieman korkeampi työttömyysrahastolle suoritettavan 
maksun ja yrityksen sijaintikunnan samasta tulosta perimän veron myötä.134 
LIR 40 artikla sisältää pääsäännön, jonka mukaan verotus seuraa kirjanpitoa. Luxembur-
gissa asuvan yhtiön korkomenojen tulisi siten lähtökohtaisesti olla vähennyskelpoisia, jos 
vähennys tehdään yhtiön kirjanpidossa.135 Yhtiöt voivatkin vähentää kulujaan joko liike-
toiminnallisina kuluina (dépenses d’exploitation), yhtiön omistusosuuden hankintakuluina 
(frais d’obtention) tai erityisinä kuluina. Korkokulujen vähennyskelpoisuus perustuu liike-
toiminnallisten kulujen vähentämistä koskeviin sääntöihin, erityisesti LIR 45 artiklan 1 
kohtaan136, jonka mukaan Luxemburgissa asuva yhtiö voi vähentää vain liiketoimintaansa 
liittyvät korkokulut.137 LIR:n esitöiden138 mukaan tällä säännöksellä on ennen kaikkea ha-
luttu sulkea vähennyskelpoisuuden ulkopuolelle yhtiön omistajan henkilökohtaiseen talou-
teen liittyvät menot, minkä vuoksi liiketoiminnallisuuden edellytyksen on katsottava täyt-
tyvän aina, kun velka on otettu velallisyhtiön (ei sen omistajan) intressissä.139 
Lisäksi erityisesti on rajoitettu taloudellisen sisältönsä puolesta oman pääoman ehtoiseksi 
sijoitukseksi katsottavan velan (quasi-capital140) korkojen141 sekä verovapaaseen tuloon 
liittyvien korkojen vähennyskelpoisuutta.142 Liityntä verovapaaseen tuloon edellyttää lo-
pullista kausaliteettia verovapaan tulon ja arvioitavana olevan menon välillä. Yritysten 
osalta relevantteja verovapaita tulomuotoja ovat tietyt osingot ja osakkeiden luovutusvoitot 
sekä tietty kiinteään toimipaikkaan kohdistettava tulo.143 Verovelvollinen ja veroviran-
omaiset jakavat todistustaakan korkomenojen liitynnästä tiettyyn tuloon.144 Rajoituksia 
liittyy myös tiettyihin siirtohinnoittelu- ja alikapitalisointitilanteisiin. Korkovähennys teh-
dään suoriteperusteisesti.145 
                                               
134 Deloitte 2013 (Luxemburg), s. 1–2. 
135 Scardoni – Sergiel – Thomas 2012, s. 446–447. 
136 Kohdassa säädetään seuraavasti: ”Sont considérées comme dépenses d’exploitation déductibles les 
dépenses provoquées exclusivement par l’entreprise.” 
137 Douénias – Macovei-Grençon 2008, s. 434–435. 
138 Dossier parlementaire, nro 0571, s. 185, viitattu Douénias – Macovei-Grençon 2008, s. 436, alaviite 22. 
139 Douénias – Macovei-Grençon 2008, s. 436. 
140 Scardoni – Sergiel – Thomas 2012, s. 447. 
141 LIR 48 artiklan 1 kohta. Ks. kuitenkin Douénias – Macovei-Grençon 2008, s. 436, joiden mukaan tätä 
lainkohtaa ei ole sovellettu oikeushenkilömuotoisen verovelvollisen ollessa kyseessä. 
142 LIR 45 artiklan 2 kohta: ”Ne sont pas déductibles les dépenses d’exploitation qui sont en connexion 
économique avec des revenus exonérés.” 
143 Ks. Douénias – Macovei-Grençon 2008, s. 436–438. 
144 Elvinger – Kauffman 1994, s. 266. 




Luxemburgista ulkomaille maksetusta korosta ei Luxemburgin kansallisen oikeuden mu-
kaan lähtökohtaisesti peritä lainkaan lähdeveroa.146 Näin on riippumatta velkasuhteen osa-
puolten välisestä mahdollisesta etuyhteyssuhteesta ja siitä, vastaanottaako korkomaksun 
Luxemburgissa asuva vai ulkomainen yhtiö. Pääsääntöön liittyy kuitenkin tiettyjä poikke-
uksia, jotka koskevat esimerkiksi erilaisia voitto-osuuslainoja.147 
 
2.4. Koron erottaminen osingosta 
 
Siinä missä korko on tuloa saamisista, katsotaan osinko yleensä oman pääoman ehtoisten 
sijoituksien tuotoksi. OECD:n malliverosopimuksen 10 artiklan 3 kappale määrittelee 
osingon seuraavasti: 
Osingoilla tarkoitetaan 10 artiklan 3 kappaleen mukaan tuloa, joka on saatu osak-
keista, osuustodistuksista ja muista samankaltaisista voitto-osuuteen oikeuttavista 
todistuksista, kaivososakkeista, perustajaosuuksista tai muista oikeuksista saatua tu-
loa, jotka eivät ole saamisia ja jotka oikeuttavat voitto-osuuteen, samoin kuin muista 
yhtiöosuuksista saatua tuloa, jota sen valtion lainsäädännön mukaan, jossa voiton ja-
kava yhtiö asuu, verotetaan kuin osakkeista saatua tuloa. 
Määritelmän ensimmäisen osan (”osakkeista, osuustodistuksista, muista samankaltaisista 
voitto-osuuteen oikeuttavista todistuksista, kaivososakkeista ja perustajaosuuksista saatu 
tulo”) ja toisen osan (”muista oikeuksista, jotka eivät ole saamisia ja jotka oikeuttavat voit-
to-osuuteen, saatu tulo”) on nähty määrittelevän osingon autonomisesti. Tämä tarkoittaa, 
että tulkintaan sovelletaan malliverosopimuksen 3 artiklan 2 kappaleen mukaista veroso-
pimusten yleistä tulkintasääntöä, jonka mukaan verosopimuskäsitteitä tulkitaan verosopi-
musta soveltavan sopimusvaltion kansallisen oikeuden mukaisesti, ellei asiayhteys muuta 
edellytä. Osinkomääritelmän kolmas osa viittaa sitä vastoin suoraan lähdevaltion oikeuden 
mukaiseen määritelmään.148 
                                               
146 Ks. LIR 146 artiklan 1 kohta ja siinä viitattu LIR 97 artikla. 
147 Ks. lähemmin Scardoni – Sergiel – Thomas 2012, s. 454 sekä Douénias – Macovei-Grençon 2008, s. 430 
ja 445. 




Koron ja osingon välisen rajanvedon taloudelliset seuraamukset muodostuvat ennen kaik-
kea erien vähennyskelpoisuudesta ja niitä koskevien vaateiden etusijajärjestyksestä. Korot 
ja muut lainakustannukset voidaan tyypillisesti vähentää yhtiön verotettavasta tulosta, kun 
taas osakkeenomistajille jaettavien osinkojen osalta tähän ei ole mahdollisuutta. Korot 
myös maksetaan (tai ainakin niiden vastaanottajalla on oikeus niihin) ennen osinkoja, jotka 
maksetaan vasta kaikkien muiden vaateiden tultua täytetyiksi. Korot (ja lainanlyhennykset) 
on suoritettava velkojalle myös tappiollisina tilikausina, mutta osingonjakoon ylipäänsä 
mahdollisuus vain silloin, kun yhtiöllä on jakokelpoisia voittovaroja. Tällöinkään osingon-
jakoon ei toki ole mitään pakkoa.149 
Toisaalta osinkotulo katsotaan verovapaaksi yleisemmin kuin korkotulo. Perinteisesti on 
myös katsottu, että rajat ylittävissä tilanteissa korkotuloa suositaan siihen sovellettavan, 
tyypillisesti osinkotuloa matalamman lähdeverokannan vuoksi. Ero vähennyskelpoisuudes-
sa luo selkeän kannustimen vieraan pääoman ehtoisen rahoituksen käyttöön oman pääoman 
ehtoisen rahoituksen kustannuksella.150 
 
3. Koron uudelleenluokittelu markkinaehtoisuuspoikkeamien joh-
dosta 
 




Monikansallisilla yritysryhmillä on vapaus sijoittaa toimintonsa hyvin laajasti eri valtioi-
hin. Valtioiden väliset erot tietyn tulon verokohtelussa luovat yritysryhmille kannustimen 
ohjata tuloa niihin valtioihin, joissa se saa kevyimmän verokohtelun. Yritysryhmillä on 
                                               
149 Äimä 2009, s. 278. 
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vähennyksen omasta pääomasta ja jakamattomista voittovaroista. Ks. jakso 2.3.3. ja Äimä 2009, s. 278. Tämä 
vähennys nykyisessä muodossaan on tosin viimeaikaisessa EU-oikeuskäytännössä katsottu EU-oikeuden 




tähän mahdollisuus myös peiteltyjen voitonsiirtojen muodossa, sillä markkinavoimat eivät 
vaikuta ryhmän yritysten väliseen hinnoitteluun samalla tavoin kuin toisistaan riippumat-
tomien yritysten välillä. Saman yritysryhmän yrityksillä on tyypillisesti samansuuntaiset 
intressit. Tällöin verotusoikeus ei jakaudu asianmukaisesti eri valtioiden välillä, minkä 
vuoksi verotuksessa edellytetään, että toisiinsa etuyhteydessä olevat yhtiöt noudattavat 
keskinäisessä hinnoittelussaan markkinaehtoperiaatetta: transaktiot on hinnoiteltava sa-
moin kuin riippumattomat osapuolet olisivat vastaavissa olosuhteissa ne hinnoitelleet.151 
Tämä koskee myös etuyhteyslainoja.152 
Markkinaehtoperiaate saa kansainvälisessä vero-oikeudessa sisältönsä ennen kaikkea 
OECD:n malliverosopimuksen 9 artiklasta. Artikla määrää, että jos etuyhteysyritysten vä-
lillä ”on kaupallisissa tai rahoitussuhteissa sovittu ehdoista tai määrätty ehtoja, jotka 
poikkeavat siitä, mistä riippumattomien yritysten välillä olisi sovittu, voidaan tulo, joka 
ilman näitä ehtoja olisi kertynyt toiselle näistä yrityksistä, mutta näiden ehtojen vuoksi ei 
ole kertynyt yritykselle, lukea tämän yrityksen tuloon ja verottaa siitä tämän mukaisesti”. 
Artiklan sanamuoto koskee määrällisiä siirtohintaoikaisuja, mutta malliverosopimuksen 
kommentaarin mukaan se ei toisaalta myöskään kiellä transaktioiden uudelleenluokitte-
lua.153 
Useimmat valtiot ovat omaksuneet tätä mukailevan siirtohinnoittelusäännöksen kansalli-
seen lainsäädäntöönsä.154 Tämä pätee myös tässä tutkielmassa käsiteltäviin vertailuvaltioi-
hin. Suomessa VML 31 §:n muotoilu on tältä osin hyvin lähellä malliverosopimuksen 9 
artiklan muotoilua.155 Belgiassa puolestaan CIR 185 artiklan 2 kappale sisältää tätä vastaa-
van määräyksen.156 Alankomaissa Wet Vpb 8b artiklassa on myös vastaavat säännökset.157 
Luxemburgin siirtohinnoittelusäännökset (LIR 56 ja 164 artiklat) eivät sitä vastoin noudata 
                                               
151 Helminen (jatkuvatäydenteinen) > 8. Kansainvälisen konsernin erityiskysymyksiä ja Rohatgi 2007b, s. 
239. Ks. myös Äimä 2009, s. 435. 
152 Äimä 2009, s. 440. 
153 Malliverosopimuksen kommentaarissa potentiaalisiksi uudelleenluokittelun tuloksiksi nähdään osinko, 
rojalti ja laina. Ks. OECD 2010a, s. 183. OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa puolestaan tässä yhteydessä lista-
taan lainan lisäksi peitelty osinko ja hiljainen pääomansijoitus. Ks. OECD 2010b, s. 151. Ks. myös Bullen 
2011, s. 8 ja 239–241. 
154 Rohatgi 2007b, s. 252. 
155 Ks. jäljempänä jakso 3.2.1.1. Myös VML 29 §:n voidaan nähdä ilmentävän markkinaehtoperiaatetta. Ks. 
Romppainen – Raunio – Kotiranta – Ukkola 1999, s. 137. 
156 Ks. Martin – Smet 2008, s. 145, alaviite 61. Myös CIR 26 artiklan taustalla voidaan nähdä markkinaehto-
periaatteen vaikutus. 




malliverosopimuksen muotoilua.158 Säännökset ilmentävät kuitenkin markkinaehtoperiaa-
tetta ja tähtäävät samaan lopputulokseen kuin malliverosopimuksen 9 artiklan määräyk-
set.159 
Alankomaissa Wet Vpb 8b artiklan siirtohinnoitteluoikaisusäännöstä sovelletaan 
myös ”käänteisesti”: veroviranomaisten ohella vaatimuksia voivat esittää myös ve-
rovelvolliset. Verovelvolliset voivat vaatia oikeutta kulujensa, kuten esimerkiksi 
korkokulujensa, vähentämiseen verotuksessa, vaikka eivät tosiasiassa olisi niitä suo-
rittaneet, jos suorittamatta jättäminen on aiheutunut yksinomaan etuyhteyssuhteesta 
transaktion osapuolten välillä (eli sille ei ole ollut liiketoiminnallisia syitä).160 
Jos verosopimustilanteessa syntyy ristiriita verosopimuksen ja kansallisen lainsäädännön 
markkinaehtoperiaatetta mukailevien tulonoikaisusäännösten välille, ei ole täysin selvää, 
voidaanko tulonoikaisua toteuttaa. Yleisin näkökanta kuitenkin vaikuttaa olevan, että tu-
lonoikaisuun voidaan ryhtyä vain, jos valtiollisen lainsäädännön normi sen sallii. Tämä 
voidaan nähdä seuraukseksi niin kutsutusta verosopimusoikeuden kultaisesta säännöstä, 





Euroopan unioni ei ole antanut kokonaisvaltaista, OECD:n siirtohinnoitteluohjeita vastaa-
vaa tai siitä poikkeavaa siirtohinnoittelumääräyskokoelmaansa. Unionin oikeus viittaa kui-
tenkin markkinaehtoperiaatteeseen useassa yhteydessä. 
                                               
158 56 artiklan mukaan veroviranomaiset voivat määrittää elinkeinotoiminnan tulon arvioimalla, jos etuyh-
teyssuhteen johdosta on tapahtunut peitelty voitonsiirto. 164 artiklan nojalla peitelty osingonjako on säädetty 
yhtiön verotuksessa vähennyskelvottomaksi. 
159 Säännösten soveltamisala ja menettely niiden soveltamisessa poikkeavat yhtä kaikki jonkin verran muiden 
valtioiden vastaavasta sääntelystä. Ks. Douénias – Macovei-Grençon 2012, s. 438–439. 
160 van der Stok 2008, s. 508 ja 516–517 sekä Hinny 2008, s. 36 ja PwC 2012, s. 3. Lainojen osalta poikkeuk-
sen muodostavat kuitenkin Wet Vpb 10b artiklan mukaiset korottomat tai hyvin vähäkorkoiset lainat, ks. 
jäljempänä jakso 3.2.3.1. 
161 Toisaalta voidaan katsoa, että verosopimusten ensisijaisuuden vuoksi oikaisua ei tulisi tehdä laajemmin 
kuin verosopimuksessa sallitaan. Verosopimusten ei kuitenkaan välttämättä voida katsoa voivan vaikuttaa 
siihen kansalliseen sääntelyyn, joka määrittelee, onko jokin erä vähennyskelpoinen. Siten on mahdollista 
päätyä näkemykseen, jonka mukaan verosopimus ei rajoita sisäisen lainsäädännön tulonoikaisua. Ks. Helmi-
nen (jatkuvatäydenteinen) > 8. Kansainvälisen konsernin erityiskysymyksiä > Siirtohinnoittelu > Verosopi-




EU:n siirtohintadokumentaation käytännesäännöt pyrkivät yhdenmukaistamaan eri jäsen-
valtioiden siirtohinnoitteludokumentaatiokäytäntöjä. Ne ovat kuitenkin vain soft law -
tyyppinen asiakirja vailla muodollis-juridista sitovuutta.162 Sama koskee komission julkai-
semia ennakkohinnoittelusopimuksia koskevia suuntaviivoja (ns. APA-suuntaviivat). Nii-
den sitovuus edellyttää implementointia kansalliseen lainsäädäntöön, mutta tällaiseen im-
plementointiin ei jäsenvaltioilla ole velvollisuutta.163 
Myöskään EU:n yhteisen siirtohinnoittelufoorumin (Joint Transfer Pricing Forum) toiminta 
ei ole johtanut sitovaan EU-lainsäädäntöön.164 Unionin jäsenvaltioiden solmimalla monen-
keskisellä arbitraatiosopimuksella165 voi sen sijaan olla sitova vaikutus. Jos kansallisten 
lainsäädäntöjen mukaisista siirtohintaoikaisuista seuraa monenkertaista verotusta, pakottaa 
sopimus tämän poistamiseen viime kädessä pakottavan välimiesmenettelyn avulla. Käy-
tännössä verosopimusperusteinen keskinäinen sopimusmenettely on kuitenkin yleisempi 
tapa ratkaista tällaiset siirtohinnoittelukonfliktit.166 
Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskäytäntö edellyttää, että markkinaehtoperiaatetta 
sovelletaan unionissa yhdenvertaisesti sekä jäsenvaltioiden sisäisiin että näiden välisiin 
transaktioihin.167 Oikeuskäytäntö heijastaa yhdenvertaisuuden keskeistä asemaa EU:n siir-
tohinnoittelua koskevassa doktriinissa.168 Tämä edellytys on voimassa myös siirtohinnoit-
teludokumentointivaatimusten ja asiakirjojen esittämisvelvollisuuden osalta.169 
Markkinaehtopoikkeamat voivat johtaa myös tiettyjen EU-direktiiveissä taattujen etujen 
rajoittamiseen. Korko-rojaltidirektiivin 4 artiklan 2 kappaleen mukaan korkotulon (ja rojal-
titulon) lähdeverovapaus voidaan jättää myöntämättä, jos etuyhteyslainasta on suoritettu 
markkinaehtoisen tason ylittävää korkoa.170 Tästä ei kuitenkaan sellaisenaan direktiivin 
nojalla seuraa ylikoron uudelleenluokittelua. 
 
                                               
162 Helminen 2012, s. 220. 
163 Äimä 2009, s. 453–454 ja Helminen 2012, s. 227–228. 
164 Ks. esim. Äimä 2009, s. 452, erityisesti alaviite 2096. 
165 Sopimus kaksinkertaisen verotuksen poistamisesta etuyhteydessä keskenään olevien yritysten tulonoikai-
sun yhteydessä, 90/436/ETY. 
166 Helminen 2012, s. 236 ja Helminen 2010, s. 150. 
167 Ks. C-324/00 (Lankhorst-Hohorst), kohta 38. 
168 Ks. esim. C-264/96 (ICI), kohta 26, C-294/97 (Eurowings), kohta 44, C-196/04 (Cadbury Schweppes), 
kohdat 49 ja 51, sekä C-311/08 (SGI), erityisesti kohta 18. 
169 Äimä 2009, s. 452. 









3.2.1.1. Lähtökohtia – peitelty osinko ja siirtohinnoitteluoikaisu (VML 29 ja 31 §) 
 
Suomen vero-oikeuden mukaisen luokittelun lähtökohtana on pidettävä tulon tai transakti-
on siviilioikeudellista luokittelua (oikeudellista muotoa).171 Kansalliseen oikeuteen sisältyy 
kuitenkin koron uudelleenluokittelun potentiaalisesti mahdollistavia siirtohinnoittelusään-
nöksiä, joista keskeisimmät ovat lähtökohtaisesti peiteltyä osinkoa koskeva VML 29 § ja 
siirtohinnoitteluoikaisua koskeva VML 31 §.172 
VML 29.1 §:n mukaan peitellyllä osingolla tarkoitetaan rahanarvoista etuutta, jonka osa-
keyhtiö antaa osakkaansa tai tämän omaisen hyväksi osakkuusaseman perusteella tavalli-
sesta olennaisesti poikkeavan hinnoittelun johdosta tai vastikkeetta. Tällöin yhtiön vero-
tuksessa on VML 29.3 §:n perusteella meneteltävä niin kuin olisi käytetty käypää hintaa ja 
osakkaan veronalaiseksi tuloksi katsottava käyvän hinnan ja käytetyn hinnan erotus. Peitel-
lyn osingon jakamisen on kuitenkin oltava ”ilmeistä”, jotta säännökset soveltuisivat. 
VML 31.1 § puolestaan määrää, että jos etuyhteydessä olevien osapuolten välisessä liike-
toimessa on sovittu ei-markkinaehtoisista ehdoista ja verovelvollisen verotettava tulo on 
tämän johdosta jäänyt pienemmäksi tai tappio muodostunut suuremmaksi kuin se muutoin 
olisi ollut, on tuloon lisättävä määrä, joka olisi kertynyt ehtojen noudattaessa markkinaeh-
toperiaatetta. Etuyhteyssuhde määritellään erikseen VML 31.2 §:ssä. 
VML 29 §:n tarkoittama ”rahanarvoinen etuus” voi muodostua yhtiön osakkaalle maksa-
masta ylikorosta (markkinaehtoisen tason ylittävästä korosta) tai osakkaan yhtiölle vastaa-
vasti maksamasta alikorosta. Tällöin ei-markkinaehtoinen (hinnoittelun osalta ”tavallisesta 
                                               
171 Linnanvirta – Viitala 2012, s. 278. 
172 Myös TVL 9.2 § tunnistaa uudelleenluokittelun mahdollisuuden olemassaolon mutta ei kuitenkaan määri-




olennaisesti poikkeava”) koron osa voitaisiin katsoa (peitellyksi) osingoksi.173 Näistä teki-
jöistä voi yhtä lailla seurata VML 31 §:n mukainen ”pienemmäksi jäänyt verotettava tulo” 
tai ”suuremmaksi jäänyt tappio”, joskaan kyseinen lainkohta ei sisällä hinnoittelupoik-
keaman olennaisuuden vaatimusta eikä rajaa liiketoimen osapuolia yhtä tiukasti kuin VML 
29 §. Kaikki rahoitustoimet katsotaan ”liiketoimiksi” säännöksen tarkoittamassa merkityk-
sessä.174 
 
3.2.1.2. Yleisen veronkiertämissäännöksen (VML 28 §) vaikutus ja säännösten 
keskinäinen suhde 
 
Myös yleisellä veronkiertämissäännöksellä (VML 28 §) voi olla merkitystä uudelleen-
luokittelun kannalta.175 Säännös sisältää substance-over-form -tyyppisen säännön, jonka 
mukaan tilanteessa, jossa olosuhteelle tai toimenpiteelle on annettu asian varsinaista luon-
netta tai tarkoitusta vastaamaton oikeudellinen muoto, on meneteltävä verotusta toimittaes-
sa niin kuin asiassa olisi käytetty oikeaa muotoa. Toisin kuin VML 29 ja 31 §:n osalta, 
säännöksen soveltaminen edellyttää ilmeistä verosta vapautumisen tarkoitusta (28.1 §).  
VML 28 §:n soveltaminen rajat ylittävissä tilanteissa on harvinaista. Sitä ei kuitenkaan 
voida pitää täysin poissuljettuna, ja EU-valtioiden välisiä järjestelyitä koskeekin erityinen 
edellytys, jonka mukaan säännöstä tulisi soveltaa vain EU-oikeuskäytännön viittaamiin 
”puhtaasti keinotekoisiin järjestelyihin”, jos tilanteessa on kyse verovelvollisen EU-
oikeudellisten perusvapauksien käyttämisestä.176 Tässä mielessä veronkiertämistarkoituk-
sen käsilläolo ei siis riitä, jos edellä kuvattua keinotekoisuutta ei voida havaita.177 Lähtö-
kohtaisesti VML 28 § kestää tämän soveltamisrajoituksen hyvin, sillä verovelvollisella on 
mahdollisuus vapautua säännöksen soveltamisesta jo kansallisella tasolla esittämällä näyt-
töä siitä, että veronkiertämistarkoitusta (tai ainakaan ”ilmeistä”) ei ole ollut käsillä. 178 
Säännös on EU-oikeuskäytännön linjausten mukainen myös siinä, että se perustuu tapaus-
                                               
173 Ryynänen 1996, s. 249–252 ja Helminen 1999, s. 241–242. 
174 HE 107/2006, s. 20. 
175 Linnanvirta – Viitala 2012, s. 279 ja Viitala 2008a, s. 282. Ks. myös Helminen 2005, s. 388 ja Aalto 1994, 
s. 153–155. 
176 Ks. Äimä 2009, s. 473. 
177 Urpilainen 2008, s. 546. 




kohtaiselle arvioinnille.179 Jos verovelvollinen pyrkii hyödyntämään EU-oikeudellisia si-
sämarkkinavapauksia, saattaa rajoittava vaikutus kuitenkin tulla eteen. 
VML 28, 29 ja 31 §:n välistä suhdetta on pyritty määrittämään oikeuskäytännössä.180 Oi-
keuskäytännön mukaan kaikki mainitut säännökset voivat tulla sovellettaviksi siirtohin-
noittelua koskevissa veroasioissa.181 VML 28 § voidaan nähdä yleissäännöksenä suhteessa 
29 §:n ja 31 §:n erityissäännöksiin, minkä johdosta sitä sovelletaan vain, kun erityissään-
nökset eivät ole sovellettavissa.182 31 §:n osalta tällaista vaikutusta voidaan perustella li-
säksi sillä, että tuo lainkohta lisättiin VML:iin vuonna 2006, kun taas 28 § sisältyi jo ny-
kyistä vuodelta 1995 peräisin olevaa VML:a edeltävään vastaavaan lakiin.183 Toisaalta 
tämä tarkoittaa samalla sitä, että VML 28 §:llä voi olla itsenäistä merkitystä etenkin tilan-
teissa, joissa 31 §:ää ei voida soveltaa. Myös 29 § voi olla sovellettavissa, vaikka 31 §:n 
soveltamisedellytykset eivät täyttyisi.184 Jos sekä 29 §:n että 31 §:n soveltamisedellytykset 
ovat käsillä, saa 31 § kuitenkin etusijan, sillä 29 §:ään nähden sitä voidaan pitää erityis-
säännöksenä.185 VML 28 §:ää voidaan soveltaa tarpeen mukaan myös yhdessä sekä 29 
§:n186 että 31 §:n187 kanssa. 
Yhteisön verottaminen peitellystä osingosta on ollut harvinaista.188 Jonkinlainen, vähintään 
teoreettinen merkitys säännöksellä kuitenkin on myös yhteisön ollessa osingonsaaja, sillä 
tästä on katsottu aiheelliseksi säätää erikseen. EVL 6a.6 § koskee nimittäin säännöksen 
esitöiden mukaan lähinnä vain yhteisön saamaa peiteltyä osinkoa.189 
Myös edellä mainittu VML 28 ja 29 §:n yhteissoveltaminen on käytännössä saattanut tar-
koittaa yhteisön verottamista peitellystä osingosta. Ennen kaikkea yhtiön sisaryhtiölleen 
myöntämä etu on voitu katsoa peitellyksi osingoksi siitä huolimatta, että etu ei ole suoraan 
tullut välittömän osakkeenomistajan hyväksi, kunhan yhtiöiden yhteinen osakkeenomistaja 
                                               
179 Urpilainen 2008, s. 546. 
180 Ks. etenkin KHO 2009:70. 
181 Jaakkola ym. 2012, s. 44. 
182 Syväkangas 2011, s. 532. 
183 Borenius 2013. 
184 Helminen (jatkuvatäydenteinen) > 8. Kansainvälisen konsernin erityiskysymyksiä > Siirtohinnoittelu > 
Siirtohinnoitteluoikaisu sisäisessä lainsäädännössä > Siirtohinnoitteluoikaisua koskeva erityisnormi > Muut 
säännökset. 
185 KHO 2009:70. Ks. Immonen 2008, s. 13–15 ja Ryynänen 1996, s. 446. 
186 Knuutinen 2012, s. 271. 
187 Ks. KHO 1981 B II 529. Tapauksessa viitatut silloisen verotuslain 56 ja 73 § vastaavat nykyistä VML 28 
ja 31 §:ää. 
188 Andersson – Ikkala – Penttilä 2009, s. 171. 




on hyötynyt järjestelystä vähintään välillisesti.190 Yhden keskeisen soveltamistilanteen ovat 
muodostaneet sisaryhtiöiden väliset korottomat lainat. Näissä tapauksissa peitellyn osingon 
verotus markkinaehtopoikkeamasta aiheutuneen edun johdosta on kohdistunut nimen-
omaan sisaryhtiöön, ei yhteiseen osakkeenomistajaan. Veronkiertämissäännöksen nimen-
omaista soveltamista ei ole edes vaadittu, vaan ratkaisut on voitu tehdä yksinomaan peitel-
tyä osingonjakoa koskevan lainkohdan nojalla.191 Jos korottomuusedun ei kuitenkaan ole 
katsottu hyödyttävän yhteistä osakkeenomistajaa, ei peitellystä osingosta ole voitu verot-
taa.192 
 
Oikeuskäytännössä on lukuisia tapauksia, joissa yhtiön ja sen lähipiiriin kuuluvan 
välisessä oikeustoimessa ei-markkinaehtoisen hinnoittelun johdosta on edellä mai-
nittujen säännösten perusteella päädytty tulkitsemaan, että yhtiöön on tehty pää-
omansijoitus. Oikeustoimet ovat käytännössä olleet yhtiön ja sen osakkaan taikka 
kahden sisaryhtiön välisiä.193 Tämän kanssa linjassa on oikeuskirjallisuudessa esitet-
ty kannanotto, jonka mukaan mainittujen säännösten perusteella olisi mahdollista 
katsoa vieraan pääoman ehtoinen sijoitus oman pääoman ehtoiseksi. Näin ollen si-
joituksen tuotto voitaisiin myös uudelleenluokitella korosta osingoksi. Erityisen alt-
tiita uudelleenluokittelulle ovat tilanteet, joissa yhtiön pääomarakenne on hyvin vel-
kapainotteinen (alikapitalisointi) tai joissa korkotaso on poikkeuksellisen korkea.194 
Näyttää selvältä, että säännöksiä voitaisiin soveltaa myös ei-markkinaehtoisen koron 
osan uudelleenluokitteluun. 
 
                                               
190 Tikka – Nykänen – Juusela (jatkuvatäydenteinen) > 26. Peitelty osingonjako > Sisarosakeyhtiöt. VML 
29.1 §:n säännös sallii myös osakkeenomistajan ”omaisen” verottamisen peitellystä osingosta. Tytäryhtiötä ei 
ole kuitenkaan tyypillisesti katsottu ”omaiseksi” tässä merkityksessä, vaan tuo käsite on yleensä varattu 
osakkeenomistajaa lähellä oleville luonnollisille henkilöille. Ks. esim. KHO 1986 T 4489, KHO 1992 T 125 
KHO 2007:52. Ks. myös Tikka – Nykänen – Juusela (jatkuvatäydenteinen) > 26. Peitelty osingonjako > 
Peitellyn osingon saajat > Osakkaan omainen. 
191 Ks. esim. KHO 1985 B I 54 ja KHO 1992 T 4276. Tämä saattaa herättää kysymyksen lakisidonnaisuuden 
noudattamisesta tuon lainkohdan soveltamisessa, vrt. jakso 3.2.1.3.1. 
192 Ks. KHO 1985 B I 55. 
193 Ks. tästä ns. hiljaisesta pääomansijoituksesta esim. KHO 1977 II 515, KHO 1986 II 597, KHO 1987 B 
635 ja KHO 2009:66. Ks. myös Kukkonen – Walden 2010, s. 16 ja 60 sekä Kukkonen 2010, s. 405–406. 




3.2.1.3. Oikeuttaako VML 31 § uudelleenluokittelun? 
 3.2.1.3.1. Veron lakisidonnaisuus 
 
Veronkiertämissäännöksien keskinäisten suhteiden ohella on aiheellista pohtia sitä, mitkä 
ovat säännösten soveltamisen rajat. Nämä kysymykset liittyvät toisiinsa siinä mielessä, että 
normipriorisointeja joudutaan ylipäänsä tekemään vain normien yhteisellä soveltamisalalla. 
Erityistä huomiota on viime aikoina kiinnitetty VML 31 §:n soveltamisedellytyksiin uudel-
leenluokittelutilanteissa. 
Verotuksella puututaan lähtökohtaisesti verovelvollisen perusoikeussuojan piiriin. Omai-
suudensuojan piirissä olevaa varallisuutta siirretään julkisen sektorin käyttöön verovelvol-
lisen vapauspiiriä kaventaen. Tämän vuoksi verotuksessa on nähty vaikuttavan ”korostetun 
laillisuuden periaate”, jota on noudatettava verotuksen kaikissa vaiheissa – verolakien sää-
tämisessä, niiden soveltamisessa ja niiden tulkinnassa.195 
Vaikka omaisuudensuoja ei välittömästi kohdistukaan oikeushenkilöihin196, lakisidonnai-
suus toteutuu myös näiden verotuksessa. Periaate on perustuslaissa tuotu oikeussäännön 
tasolle.197 Perustuslain mukaan verosta on säädettävä eduskuntalain tasoisella säädöksellä 
(PL 81.1 §). Säännöksen mukaan niin verovelvollisuuden kuin veron suuruudenkin mää-
räävien perusteiden tulisi käydä ilmi laista. Esitöiden mukaan tällä tarkoitetaan sitä, että 
”verovelvollisuuden piirin” tulisi ilmetä laista yksiselitteisesti ja että verolain ei tulisi suo-
da sitä soveltaville viranomaisille mahdollisuutta vapaaseen harkintaan.198 
Säännöstä ja esityölausumaa on tulkittu siten, että veron suuruuden perusteiden määritte-
lyssä voidaan tukeutua yksinomaan seikkoihin, jotka ovat luettavissa laista. Veron jokaisel-
le olennaiselle elementille on oltava löydettävissä välitön tuki verolainsäädännöstä. Siten 
veron suuruus ei voi määräytyä yksinomaan asetusten, päätösten, lain esitöiden, veroviran-
                                               
195 Wikström 2006, s. 20. 
196 Ks. HE 309/1993, s. 23. 
197 Ks. Äimä 2009, s. 40. 
198 HE 1/1998, 81 §:n yksityiskohtaiset perustelut. Vapaasta harkinnasta katsotaan olevan kyse, kun hallinto-
viranomaisen toimintaa ei ole etukäteen sidottu, vaan oikeussäännöksellä on myönnetty valta toimia sillä 
tavoin kuin viranomainen kyseisessä yksittäistapauksessa itse harkitsee tarkoituksenmukaiseksi. Harkinnan 
vapaus seuraa siitä, että viranomaisella on mahdollisuus valita kahden tai useamman ratkaisutavan välillä. 




omaisten ohjeiden, soft law -tyyppisten muodollis-juridisesti sitomattomien tai muiden 
lakia alemmanasteisten oikeuslähteiden perusteella. On tosin huomattava, että verolaissa ei 
voida tyhjentävästi säätää kaikista käytännössä eteen tulevista tilanteista. Tällöin alem-
manasteisilla oikeuslähteillä voi olla täydentävää merkitystä. Verolain säännöstä on kui-
tenkin lakisidonnaisuuden vaatimusten täyttämiseksi tulkittava siten, että tulkinta voidaan 
perustaa objektiivisesti lain sanamuotoon. Säännöksen on lisäksi katsottu estävän eduskun-
nan lainsäädäntövallan delegoimisen tältä osin alemmalle säädöstasolle.199 
Veron suuruuden perusteiden lakisidonnaisuuteen liittyy läheisesti vaatimus sääntelyn 
tarkkarajaisuudesta ja täsmällisyydestä. Perustuslakivaliokunnan mukaan lain säännöksistä 
on ”yksiselitteisesti” käytävä ilmi veron suuruus.200 Linnakangas on luonnehtinut PL 81.1 
§:n säännöksen vaikutusta siten, että se asettaa Suomen verolainsäädännön tarkkuudelle ja 
täsmällisyydelle jopa ”erittäin suuret vaatimukset”.201 
Kuvattu perustuslain säännös on säädetty nimenomaan verovelvollisen suojaksi. Verovel-
vollisilta ei voida edellyttää oikeudellisen ja verotuksellisen asemansa selvittämiseksi tu-
tustumista muihin sääntelylähteisiin kuin itse lakitekstiin.202 Säännöksessä kuvattua la-
kisidonnaisuutta lähellä ovat verotuksen oikeusvarmuus- ja ennustettavuusperiaatteet. En-
nustettavuuden periaatetta soveltaen verovelvollisella tulisi olla mahdollisuus ennakoida, 
mitkä ovat hänen taloudellisen käyttäytymisensä veroseuraamukset. Tarkoitus on toisin 
sanoen karsia mielivaltaa.203 Oikeusvarmuus edellyttää puolestaan, että verolakeja tulki-
taan johdonmukaisesti ja oikein. Periaatteet ovat lähtökohdiltaan hyvin samankaltaiset, ja 
niiden toteutuminen edellyttää käytännössä täsmällisyyttä ja tarkkuutta verolainsäädännön 
laatimisessa.204 
Lakisidonnaisuuden painoarvo on Suomen vero-oikeuskäytännössä vaihdellut siitä huoli-
matta, että PL 81 §:n kodifioi lakisidonnaisuuden nähdäkseni melko yksiselitteisenä oike-
ussääntönä.205 Esimerkiksi KHO:n ratkaisussa 2007:77 hyväksyttiin veron periminen tilan-
teessa, jossa sen maksuperustetta ei ollut selkeästi säädetty laissa, vaan maininta tästä sisäl-
                                               
199 Wikström 2006, s. 21–22, Äimä 2011a, s. 104–105, Niskakangas 2009, s. 19–20, Haapaniemi 2013, s. 28 
ja Ojanen 2008, s. 302. 
200 Ks. PeVL 3/2003, s. 2 ja PeVL 61/2002, s. 5. Ks. myös Ojanen 2008, s. 302. 
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tyi ainoastaan hallituksen esityksen perusteluihin. Laissa oli säädetty vain veron enim-
mäismäärä. Ratkaisua on kirjallisuudessa kritisoitu osin voimakkaastikin.206 
Lakisidonnaisuuden ja korkoa koskevan verolainsäädännön suhteesta on oikeuskirjallisuu-
dessa todettu, että koron vähentämiseen tai korkotulosta menevän veron suuruuteen olen-
naisesti vaikuttavien tekijöiden tulee käydä ilmi laista.207 Erityinen tarve lainsäädännölli-
selle selkeydelle on silloin, kun veroviranomainen käyttää harkintavaltaansa verovelvollis-
ta vastaan tilanteessa, jossa velallisen ja velkojan välinen sopimus ei avoimesti määrittele 
sovellettavaa korkotasoa.208 
Verovelvollisen oikeusturvaan liittyviä näkökohtia, ennustettavuutta ja oikeusvarmuuden 
periaatetta on painotettu erikseen myös veroviranomaisten puuttuessa tapauksiin, joissa se 
katsoo verovelvollisen soveltaneen markkinaehtoisesta korkotasosta poikkeavaa korkoa.209 
Nähdäkseni tällainen keskimääräistä suurempi tarve kirjata koron verotussääntöjen perus-
teet lakiin on korostetun lakisidonnaisuuden vaatimuksen myötä voimassa myös uudelleen-
luokittelun osalta.  3.2.1.3.2. Täyttääkö VML 31 §:ään perustuva uudelleenluokittelu lakisidonnaisuuden vaatimuksen?  
 
Merkittävä kysymys edellä mainittuun lakisidonnaisuuteen peilaten on, voidaanko juridi-
sesti vieraan pääoman muotoinen laina tai tämän korko osittain tai kokonaan uudelleen-
luokitella omaksi pääomaksi tai osingoksi VML 31 §:n siirtohinnoitteluoikaisusäännöksen 
perusteella. Haapaniemen mukaan Konserniverokeskus on ennen kaikkea käynnissä ole-
van siirtohinnoitteluhankkeensa yhteydessä esittänyt näkemyksiä, joiden mukaan tällainen 
                                               
206 Ks. Ojanen 2008, s. 299–310, Äimä M. 2008, s. 388 ja Äimä 2009, s. 40, alaviite 208. Ratkaisu perustui 
siihen, ettei veron määrääminen ollut PL 106 §:n edellyttämällä tavalla ”ilmeisessä ristiriidassa” perustuslain 
kanssa. Toisin sanoen verolaille PL 81 §:n asettamat minimiedellytykset täyttyivät, kun tulkinta-apuna huo-
mioitiin verolain esityöt. Ojanen toteaa, että ilmeisyyden vaatimus voi estää johdonmukaisen tuomioistuin-
käytännön syntymisen PL 106 §:n etusijasäännöksen tulkinnasta. 
207 Äimä 2009, s. 36. 
208 Mannio 1997, s. 344. 




uudelleenluokittelu olisi mahdollista ainakin tietyissä alikapitalisointitilanteissa, kunhan se 
pysyttelee OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa vedetyissä rajoissa.210 
Kysymyksen arvioinnissa keskeisellä sijalla on sen selvittäminen, mikä on OECD:n siirto-
hinnoitteluohjeiden oikeuslähdeopillinen asema. Siirtohinnoitteluohjeet täsmentävät mark-
kinaehtoperiaatteen sisältöä käytännön soveltamistilanteissa, joten niitä on pidettävä sinän-
sä hyväksyttävänä tulkinta-apuna VML 31 §:n soveltamistilanteissa. Siirtohinnoitteluoh-
jeissa on myös maininta – joskin melko yleisluontoinen sellainen – lainan katsomisesta 
oman pääoman ehtoiseksi sijoitukseksi (ohjeiden kohta 1.65).211 Jos siirtohinnoitteluohjeita 
ei kuitenkaan voida pitää laintasoisena tai lakiin verrattavana säädösinstrumenttina, on 
aiheellista kysyä, voiko verovelvollisen yleinen laintuntemisvaatimus ulottua muuhunkin 
kuin lakiin – erityisesti suhteutettuna edellä mainittuun lakisidonnaisuuden vaatimuk-
seen.212 Vain tällöin uudelleenluokittelu voitaisiin katsoa mahdolliseksi, sillä VML 31 §:n 
sanamuoto ei itsessään lainkaan viittaa uudelleenluokittelun mahdollisuuteen. Myöskään 
lainkohdan esityöt eivät sisällä tällaista viittausta.213 Sitä vastoin esitöissä erikseen tode-
taan, että alikapitalisointisäännökset (joiden perusteella siis uudelleenluokittelu tyypillisesti 
voisi olla mahdollista) ”luonteeltaan eroavat siirtohinnoittelusäännöksistä”.214  
Siirtohinnoitteluohjeiden oikeuslähdeasemasta on esitetty erilaisia näkemyksiä. Jaakkola 
ym. puoltavat sille heikosti velvoittavan (sallitun) oikeuslähteen asemaa.215 Samoilla lin-
joilla on Juusela.216 Helminen puolestaan toteaa, että siirtohinnoitteluohjeet ovat ennem-
minkin suositus kuin OECD:n jäsenvaltioita mitenkään sitova oikeuslähde. Hän kuitenkin 
huomauttaa, että ohjeissa suositellaan niihin nojautumista veroviranomaisten ratkaistavina 
olevissa verotustilanteissa. Niiden käytännön merkitys tulkintalähteenä on myös huomatta-
va, sillä VML 31 § vastaa hyvin läheisesti malliverosopimuksen tulonoikaisuartiklaa, jonka 
selventämistä varten siirtohinnoitteluohjeet on annettu.217 Äimän mielipide asiasta vaikut-
                                               
210 Ks. Haapaniemi 2013, s. 31–33. 
211 Ks. jakso 4.1.2. ja OECD 2010b, s. 51. 
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213 Ks. myös Haapaniemi 2013, s. 32. 
214 HE 107/2006, s. 11. 
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2013, s. 31. 
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2013, s. 31. 
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taa olevan tätä vastaava hänen huomauttaessaan siirtohinnoitteluohjeiden kuuluvan soft 
law -oikeuteen. Hänen mukaansa ohjeiden oikeudellinen velvoittavuus määräytyy OECD:n 
perustamissopimuksen vaikutuksesta siten, että niillä on katsottava olevan oikeudellisesti 
ei-sitovan suosituksen asema. Mahdollinen sitovuus on näin ollen vain poliittista, ei oikeu-
dellista.218 
VML 31 §:n esityöt ja oikeuskäytäntö eivät juuri selvennä oikeuslähdeopillista arviointia. 
Esitöissä tyydytään toteamaan, että OECD:n siirtohinnoitteluohjeilla on ”kansainvälisen 
standardin asema” siirtohinnoittelun alalla. Toisaalta 31 §:n säännöksen todetaan perustu-
van markkinaehtoperiaatteelle, jonka keskeiseksi kommentaariksi siirtohinnoitteluohjeet 
luetaan.219 KHO vaikuttaa tuoreessa työsuhdeoptioiden verotusta koskevassa ratkaisussaan 
puoltavan siirtohinnoitteluohjeille melko painavaa merkitystä verosäännösten tulkinnassa, 
mutta ei ainakaan eksplisiittisesti totea, että niitä voitaisiin hyödyntää myös vailla lain sa-
namuodon tukea olevissa tilanteissa.220 
Laki on vahvasti velvoittava oikeuslähde. OECD:n siirtohinnoitteluohjeita ei missään yh-
teydessä ole pidetty tämäntasoisena oikeuslähteenä. Uudelleenluokittelun tulisi siten onnis-
tuakseen perustua ensisijaisesti VML 31 §:ään, jota tulkitaan siirtohinnoitteluohjeiden 
avulla säännöksen sanamuodon vastaisesti. Ottaen lisäksi huomioon siirtohinnoitteluohjei-
den verovelvollisten näkökulmasta vaikea (tai ainakin lakia vaikeampi) saatavuus (varsin-
kin ohjeiden suomenkielisen version osalta) lienee helppoa kallistua sille kannalle, ettei 
”siirtohinnoitteluohjeilla säätäminen” täytä lakisidonnaisuuden vaatimusta, tai ainakin, 
ettei verovelvollisen laintuntemisvaatimuksen voida katsoa kohdistuvan siirtohinnoitte-
luohjeisiin.221 
 
                                               
218 Äimä 2009, s. 443. 
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3.2.1.3.3. Helsingin hallinto-oikeus 29.5.2013 taltio 13/0844/4  
 
Vielä ennen kevättä 2013 VML 31 §:n soveltamisesta uudelleenluokitteluun ei ollut jul-
kaistua oikeuskäytäntöä.222 Tilanne kuitenkin muuttui hiljattain julkaistulla Helsingin hal-
linto-oikeuden ratkaisulla.223 Tapauksessa oli kyse suomalaisesta yhtiöstä, joka oli ottanut 
vakuudettoman 15 miljoonan euron arvoisen lainan samaan konserniin kuuluvalta luxem-
burgilaiselta emoyhtiöltä. Emoyhtiö omisti noin 95,7 % suomalaisen yhtiön osakkeista. 
Lainan kiinteä korko oli 30 %, eikä sillä ollut ennalta määrättyä takaisinmaksupäivää tai -
aikaa. Takaisinmaksu oli kytketty yksinomaan velallisen tätä koskevaan vaatimukseen.  
Lainasopimuksen ehtojen mukaan kertyneet korot pääomitettiin, eikä laina muodostanut 
velkojalle oman pääoman ehtoisia oikeuksia velallisyhtiöön. Järjestelyn taustalla olivat 
suomalaisen yhtiön ulkopuolisilta pankeilta olleet lainat, jotka olivat erääntyneet ja jotka 
aiottiin neuvotella uudelleen. Finanssikriisin myötä rahoitusmarkkinoiden silloisten olo-
suhteiden ja yhtiön taloudellisen tilanteen vuoksi (ratkaisu koskee verovuotta 2009) pankit 
edellyttivät, että yhtiöön sijoitetaan lisärahoitusta, joka olisi maksunsaantijärjestyksessä 
pankkilainoja heikommalla etusijalla. Yhtiön esittämän selvityksen mukaan lainan tavoit-
teena oli nimenomaan yhtiön omavaraisuuden parantaminen ja sitä kautta sen toiminnan 
turvaaminen. Yhtiö oli koron markkinaehtoisuuden osoittamiseksi liittänyt valitusasiakir-
joihin myös vertailuanalyysin hybridilainojen käytöstä markkinoilla vuosina 2008–2010 ja 
tehnyt selkoa siitä, miksi se ylipäänsä katsoi kuvattujen tavoitteiden saavuttamisen tarkoi-
tuksenmukaisimmaksi nimenomaan hybridilainaa hyödyntäen. 
Hallinto-oikeus analysoi tilannetta VML 31 §:n ja 28 §:n näkökulmasta seuraavasti: 
Verotusmenettelystä annetun lain 31 §:n tarkoituksena on mahdollistaa etupiiriyh-
teydessä tehdyn oikeustoimen hinnan oikaiseminen verotuksessa markkinaehtoisek-
si. Verotusmenettelystä annetun lain 28 §:n 1 momentissa säädetään puolestaan oi-
keustoimen oikeudellisen muodon sivuuttamismahdollisuudesta verotuksessa. Oi-
kaisulautakunnan ja Konserniverokeskuksen päätöksissä oli sovellettu verotusme-
nettelystä annetun lain 31 §:ää, mutta ei saman lain 28 §:ää. Oikeustoimen oikeudel-
lisen muodon sivuuttamiseen siirtohintaoikaisuna ilman verotusmenettelystä annetun 
lain 28 §:n soveltamista on suhtauduttava varauksellisesti, kun otetaan huomioon 
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kyseisen pykälän 1 momenttiin sisältyvä nimenomainen säännös oikeudellisen muo-
don sivuuttamisesta ja erityisesti saman pykälän 2 momenttiin sisältyvät verovelvol-
lisen oikeusturvaa tässä menettelyssä turvaavaksi tarkoitetut säännökset. 
Konserniverokeskus oli aiemmin vuonna 2010 ennakkotietohakemuksen perusteella anta-
massaan ratkaisussa katsonut, että lainaa oli VML 31 §:n siirtohinnoitteluoikaisusäännöstä 
soveltaen pidettävä oman pääoman ehtoisena sijoituksena, jonka tuotto ei ollut sen maksa-
jalle verovähennyskelpoista.224 Kuvatuilla perusteilla hallinto-oikeus päätyi kuitenkin kat-
somaan, että lainan oikeudellisen muodon sivuuttaminen verotusta toimittaessa siirtohinta-
oikaisuna ei ollut mahdollista. Hallinto-oikeus palautti asian Konserniverokeskukselle lai-
nan markkinaehtoisuuden selvittämiseksi. Ratkaisuun on haettu muutosta korkeimmalta 
hallinto-oikeudelta. 
Vaikka hallinto-oikeus ei erikseen ratkaisussaan viittaa lakisidonnaisuuden vaatimukseen, 
lienee sen tulkittava vaikuttavan ratkaisun tausta-ajatuksena. Hallinto-oikeus nimittäin ko-
rostaa VML 28 §:n ja 31 §:n toisistaan eriävää sisältöä ja ennen kaikkea lainkohtien toisis-
taan poikkeavia tarkoituksia. 
Ratkaisu on perusteltu lakisidonnaisuuden itsensä lisäksi myös verovelvollisen oikeustur-
van ja oikeussuojan kannalta muutoin. Kuten hallinto-oikeus ratkaisussaan huomauttaa, 
VML 28.2 § velvoittaa viranomaisia kuulemaan verovelvollista ennen veronkiertämissään-
nökseen pohjautuvan verotuspäätöksen tekemistä, kun taas VML 31 § ei velvoita vastaa-
vaan kuulemiseen. Lisäksi ratkaisu rajaa uudelleenluokittelun VML 28 §:ään sisältyvän 
vaatimuksen myötä vain ilmeisen veronkiertämistarkoituksen tilanteisiin.225 
Ratkaisu on Raunion mukaan linjassa myös OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden määräysten 
kanssa. Tätä lienee tulkittava siten, että Raunio katsoo siirtohinnoitteluohjeiden uudelleen-
luokittelua koskevan 1.65 kohdan olevan sisällöltään VML 28 §:ää vastaava. 1.65 kohdan 
mukaista ensimmäistä uudelleenluokitteluperustetta sovellettaessa edellytetään jännitettä 
oikeustoimen sisällön ja muodon välillä.226 Jos siihen ei tule muutosta korkeimmassa hal-
linto-oikeudessa, se merkitsee hänen mukaansa toisaalta myös muutosta Verohallinnon 
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käytäntöön, jossa on tähän mennessä melko vapaasti hylätty yritysten tekemiä transaktioita 
ja määritetty markkinaehtoisia siirtohintoja ”verotuksellisesti tosiasiallisesti” toteutettujen 
toimien mukaisesti ilman, että mitään veronkiertämistarkoitusta olisi välttämättä edellytet-
ty. Se rajaa oikeudellisen muodon sivuuttamisen lähinnä yksityisoikeudellisen muodon 
väärinkäytöstilanteisiin. Samalla se nostaa Verohallinnon näyttökynnyksen uudelleen-
luokittelutilanteissa melko korkeaksi, sillä veroviranomaiset kantavat ensisijaisen näyttö-
velvollisuuden veronkiertämistarkoituksesta.227 
Veroviranomaisten näyttökynnyksen korottaminen saattaa avata verovelvollisille mahdolli-
suuden entistä aggressiivisempaan verosuunnitteluun, jossa veronkiertämistarkoituksen 
olemassaolosta huolimatta transaktioita ei voida luonnehtia uudelleen, sillä tarkoituksen 
ilmeisyyttä ei voida osoittaa. Yllä mainittujen lakisidonnaisuus-, oikeusturva- ja oikeussuo-
janäkökohtien johdosta on kuitenkin mielestäni toivottavaa, että korkein hallinto-oikeus 
omaksuisi asiaan hallinto-oikeuden ratkaisua mukailevan lähestymistavan. Tällainen rat-
kaisu olisi myös linjassa korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisun 2010:73 kanssa. Ratkai-
sussa linjattiin markkinaehtoista korkotasoa suomalaisen yhtiön maksaessa korkoja ruotsa-
laiselle samaan konserniin kuuluvalle yhtiölle, jolta tämä oli ottanut konsernin sisäisen 
lainan. Sovellettu korkotaso katsottiin markkinaehtoisesta poikkeavaksi, mutta uudelleen-
luokittelukysymyksiä ei ratkaisuselosteen perusteella lainkaan pohdittu asiassa. 
Kun korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisua ei kuvatun Helsingin hallinto-oikeuden rat-
kaisun pohjana olevassa asiassa vielä ole annettu, on tässä työssä lähdettävä siitä, että la-
kisidonnaisuusvaatimus estää yksinomaan VML 31 §:ään perustuvan uudelleenluokitte-
lun.228 
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 3.2.1.4.1. Edun vastaanottava yhtiö 
 
Sillä, uudelleenluokitellaanko ei-markkinaehtoinen koron osa tavanomaiseksi (”avoimek-
si”) vai peitellyksi osingoksi, on periaatteessa ratkaiseva merkitys tuon erän verokohtelun 
kannalta. EVL 6a.1–3 §:n mukaan yhteisön saama tavanomainen osinko on lähtökohtaises-
ti verovapaata noissa säännöksissä mainituin poikkeuksin. Peitelty osinko, joksi katsotaan 
VML 29.3 §:n nojalla käyvän koron ja käytettyä korkotasoa vastaavan koron erotus, on 
puolestaan EVL 6a.6 §:n nojalla aina 70-prosenttisesti veronalaista tuloa. Peitellyn osingon 
veroseuraamukset voivat aktualisoitua vain VML 29 §:n mukaisten edellytysten ollessa 
käsillä.229 Toisaalta voitaisiin ajatella, että aina näiden edellytysten ollessa käsillä uudel-
leenluokittelun tulisi tapahtua VML 29 §:n edellä mainitun erityissäännösluonteen johdosta 
tätä lainkohtaa soveltaen ja että peitellyn osingon veroseuraamukset toteutuisivat aina näis-
sä tilanteissa. 
Jäljempänä230 mainituista syistä on kuitenkin tulkittava, että emo-tytäryhtiödirektiivin 
sääntely soveltuu myös peiteltyyn osinkoon, jos direktiivin soveltamisedellytykset muutoin 
täyttyvät.231 Näissä olosuhteissa tavanomaisen (suorasijoitusosingon) ja peitellyn osingon 
veroseuraamuksilla ei olisi eroa. Lähdeverotuksen osalta eroa lieventää myös se, että kan-
sallinen lähdeverosääntely sisältää erityissäännöksen peitellyn osingon (ja myös siirtohin-
taoikaisuna oikaistun määrän) verottamisesta osinkoa koskevien sääntöjen mukaisesti 
(LähdeVL 3.2 §).232 
Ennen kaikkea konserniavustusmahdollisuuden vuoksi markkinaehtoisesta poikkeavalla 
korkotasolla toteutettua voitonsiirtoa voidaan puhtaan kansallisissa tilanteissa pitää harvi-
naisena.233 Käytännön tilanteissa, joissa alun perin korkomaksuksi luokiteltava erä yleensä 
suoritetaan valtiorajan yli, verokohtelu on siten ainakin Euroopan unionin sisällä pääsään-
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töisesti sama tavanomaisen ja peitellyn osingon osalta. Periaatteessa peitellyn osingon ja-
kaminen on kuitenkin mahdollista kansallisessa tilanteessa. Tällöin osinko on edun vas-
taanottavalle yhtiölle 70-prosenttisesti veronalaista tuloa, eikä mitään verovapaussäännöstä 
voida soveltaa.  3.2.1.4.2. Edun myöntävä yhtiö 
 
Sillä, katsotaanko etu peitellyksi vai tavanomaiseksi osingoksi, on edun myöntävän yhtiön 
verotuksen osalta huomattava merkitys. VML 29 §:n soveltamistilanteissa menetellään 
peiteltyä osinkoa jakavan yhtiön verotuksessa ”niin kuin olisi käytetty käypää hintaa” 
(VML 29.3 §). Tätä on tulkittava siten, että edun myöntävä yhtiö voi vähentää verotukses-
sa korot markkinaehtoisen korkotason mukaan.234 Tavanomaista osinkoa jakavan yhtiön 




Kuten edellä on tullut esiin, VML 31 §:n mukainen siirtohintaoikaisusäännös on erityis-
säännös suhteessa VML 29 §:n peitellyn osingon säännökseen. Nämä molemmat saavat 
lisäksi etusijan suhteessa VML 28 §:n yleiseen veronkiertämissäännökseen. 
VML 31 § on sovellettavissa aina, kun korkotason määrittämisessä poiketaan markkinaeh-
toperiaatteesta. VML 31.1 §:n edellytys siitä, että markkinaehtopoikkeamalla on pienentä-
vä vaikutus verovelvollisen verotettavaan tuloon tai suurentava vaikutus tämän tappioon, 
täyttyy automaattisesti vähintään jommankumman velkasuhteen osapuolen osalta. Sovel-
taminen on kuitenkin edellä mainituin tavoin rajoitettu määrällisiin siirtohintaoikaisuihin, 
eikä uudelleenluokittelua voida tuon säännöksen nojalla tehdä. On siten lähdettävä siitä, 
että korkoa ei voida uudelleenluokitella peitellyksi tai tavanomaiseksi osingoksi, kun 
myöskään siirtohinnoitteluoikaisusäännökseen nähden toissijaisia VML 29 §:ää ja VML 28 
§:ää ei voida kyseisissä tilanteissa soveltaa. 
                                               




Poikkeuksen tähän saattaisivat muodostaa VML 31 §:n ja VML 28 §:n yhteissoveltamisti-
lanteet. VML 28 §:n soveltaminen edellyttää lainkohdan 2 momentin mukaan kuitenkin 
sekä ilmeistä veron kiertämisen tarkoitusta että järjestelyn muodon poikkeamista sisällöstä. 
On vaikea mieltää, että siviilioikeudellisesti vieraan pääoman ehtoisen rahoituksen tai sen 
tuoton voitaisiin katsoa olevan oman pääoman ehtoista rahoitusta yksinomaan sen johdos-
ta, että käytetty korkotaso poikkeaa markkinaehtoisesta. VML 28 §:n soveltumiseksi on 
edellytetty muun muassa, että veroetua, jota tehdyillä toimenpiteillä tavoitellaan, voidaan 
pitää ”lain tarkoitukselle vieraana”. Järjestelyn tulisi tällöin olla myös epätavallinen ja vain 
verosyistä toteutettu. Ilmeinen veronkiertämisen tarkoitus voi olla käsillä vain, jos objek-
tiiviset perusteet antavat ”vakavaa” aihetta epäillä veronkiertämistä. Tällöinkin verovelvol-
lisella on mahdollisuus esittää asiasta vastanäyttöä.235 Tietyissä tilanteissa myös omistajien 
intresseistä huolehtiminen, jonka määritelmän voitaisiin toisinaan ajatella täyttyvän myös 
ei-markkinaehtoisen koron tilanteissa, on voitu katsoa veronkiertämistulkinnan estäväksi 
verotuksesta riippumattomaksi syyksi järjestelylle.236 
Pitävin argumentti tämän tulkinnan puolesta on kuitenkin se, että ei-markkinaehtoisten 
korkomaksujen tilanteista on annettu jo hyvin erityistyyppistä sääntelyä VML 31 §:n muo-
dossa. Lainsäätäjä on jo tällä tavalla ottanut kantaa siihen, miten kyseisissä tilanteissa tulee 
menetellä. Tuo kanta ei sisällä uudelleenluokittelun mahdollisuutta. Kuten Tikka on esittä-
nyt jo vuonna 1981, lain soveltajan ei tule veronkiertämissääntelyllä ”rakentaa parempaa ja 
aukottomampaa verojärjestelmää kuin mihin lainsäätäjä on avoimesti tai vaieten tyyty-
nyt”.237 
Tavanomaisesti uudelleenluokittelun toteuttamiseksi lienee siten edellytettävä, että lainalla 
on myös muita oman pääoman ehtoisuuteen viittaavia piirteitä. Tämä toteutui edellä viita-
tussa Helsingin hallinto-oikeuden 29.5.2013 antamassa ratkaisussa, jossa kyse oli hybridi-
lainasta. Näin ollen edellytys muodon ja sisällön ristiriidasta ei yksinomaan tavanomaisten 
lainojen markkinaehtoisesta poikkeavan koron johdosta täyttyne. 
On siis päädyttävä johtopäätökseen, jonka mukaan koron uudelleenluokittelun peitellyksi 
tai tavanomaiseksi osingoksi yksinomaan markkinaehtoisesta poikkeavan korkotason joh-
dosta ei pitäisi olla Suomen voimassa olevan oikeuden mukaan mahdollista. Tästä johto-
                                               
235 Mattila 2013, s. 2–3. 
236 Ks. KHO 2013:126 ja tämän tulkinnan osalta Mattila 2013, s. 16. 




päätöksestä on tosin poikettu joissain yksittäisissä – joskin nykyisin jo melko vanhoissa – 
oikeustapauksissa. Näiden oikeustapausten arvoa nyt käsillä olevan kysymyksen arvioin-
nissa vähentää kuitenkin se, että ne ovat kansallisista soveltamistilanteista ajalta ennen 
nykyisenmuotoista VML 31 §:n säännöstä, jota sovelletaan rajat ylittävien tilanteiden ohel-
la myös puhtaan kansallisissa tilanteissa.238 Tuo säännös ei siten ole vielä oikeustapausten 
antamisajankohtana saanut etusijaa suhteessa peiteltyä osingonjakoa ja veronkiertämistä 






Myös Belgian verotuksessa luokittelun lähtökohta on tulon tai transaktion siviilioikeudelli-
nen (sopimus- ja yhtiöoikeudellinen) luokittelu. Tämä periaate on vahvistettu Belgian 
ylimmän oikeusasteen, Cour de cassationin, merkittävässä ratkaisussa jo vuonna 1931.239 
Belgian oikeus ei lainkaan sisällä substance-over-form -tyyppistä transaktion taloudellista 
sisältöä luokittelussa painottavaa periaatetta, vaan taloudellisen substanssin sijaan arvioin-
nin keskiössä on transaktion juridinen muoto.240 Belgialaisessa oikeuskäytännössä241 on 
vahvistettu, että verovelvollinen voi valita minkä tahansa oikeudellisen muodon (”verotuk-
sellisesti edullisimman reitin”) saavuttaakseen tietyn päämäärän silloinkin, kun tuon valin-
nan perusteena on vain verotaakan alentaminen ja kun järjestelyn taloudellinen sisältö 
edellyttäisi normaalisti toisen oikeudellisen muodon käyttöä. Verojärjestelmän lähestymis-
tavasta onkin tämän johdosta käytetty jopa nimitystä ”form-over-substance”. Kirjallisuu-
dessa tätä lähestymistapaa on tosin kritisoitu, ja on jopa pohdittu, onko se kumoutunut 
                                               
238 Ks. säännöksen muutoshistoriasta esim. Haapaniemi 2013, s. 29, alaviite 9. 
239 Ks. Zimmer 2002, s. 25, Garabedian 2002, s. 154 ja Vanoppen 2012, s. 123. 
240 Lähestymistapa on tiivistettävissä lauseeseen ”Le droit fiscal se fonde sur les réalités”, jossa réalités viit-
taa nimenomaan juridisiin tosiseikkoihin (la réalité juridique). Ks. Vanoppen 2012, s. 123. Juridisen muodon 
ja taloudellisen sisällön käsitteistä ks. Zimmer 2002, s. 24–25. 
241 Cour de Cassation (Belgia), 6.6.1961, F.3252 ja F.3253 (“Brepols”) sekä Cour de Cassation (Belgia), 




Belgian ylimmän oikeusasteen myöhemmässä oikeuskäytännössä242. Sen voimassaolo on 
kuitenkin edelleen laajalti tunnustettu.243 
 
3.2.2.2. Fraude à la loi fiscale 
 
Huomionarvoista on lisäksi, että ”form-over-substance” -lähestymistavasta hyötyäkseen 
verovelvollisen on hyväksyttävä kaikki ne vero- ja siviilioikeudelliset seuraamukset, joita 
valittuun muotoon liittyy, näitä mitenkään muuttamatta. Jos näitä seuraamuksia pyritään 
muuttamaan tai peruuttamaan jollain peitellyllä oikeustoimella tai sopimuksella, jota ei 
muutoin saateta veroviranomaisten tietoon, voidaan transaktion oikeudellisesta muodosta 
poiketa Belgian vero-oikeudessa vallitsevan ”la fraude à la loi fiscale” -doktriinin nojalla. 
Peitellyn sopimuksen ei tarvitse olla kirjallinen.244 Kyse voi olla yhtä lailla jonkin sopi-
muskohdan jättämisestä konkludenttisesti toimeenpanematta.245 
 
3.2.2.3. Yleisen veronkiertämissäännöksen merkitys 
 
Yllä kuvattu lähtökohtainen lähestymistapa ei myöskään merkitse, ettei Belgian lainsää-
däntöön sisältyisi yleistä veronkiertämissäännöstä. CIR 344 artiklan 1 kappaleen mukaan 
oikeustoimen (tai useamman oikeustoimen sarjan, jolla on toteutettu vain yksi kokonaisjär-
jestely) siviilioikeudellisesta muodosta voidaan poiketa tilanteissa, joissa veroviranomaiset 
tai tuomioistuin presumoivat tapauksessa esiin tulleiden indisionomaisten tosiseikkojen 
johdosta246 tai osoittavat 340 artiklan mukaisten todistelukeinojen247 avulla, että kyseessä 
                                               
242 Ks. tältä osin etenkin Cour de Cassation (Belgia), 19.3.2004, C.03.0114.F. 
243 Martin – Smet 2008, s. 130, Hürner 2005, Garabedian 2002, s. 153–154 ja 157, Vanoppen 2012, s. 123 
sekä Dassesse – Minne 2001, s. 68. 
244 Ks. Coppens 2012 ja Dassesse – Minne 2001, s. 68. Ks. myös Vanoppen 2012, s. 131 ja Garabedian 2002, 
s. 154–156, jotka käyttävät doktriinista kuvaavaa englanninkielistä käännöstä sham doctrine. 
245 Zimmer 2002, s. 36. 
246 Veroviranomaiset voivat käyttää todistelukeinona myös presumtiota (“presumption of fact”), jota hyödyn-
nettäessä asiaa käsittelevä tuomari johtaa tosiseikan veroviranomaisten esittämistä, tätä ”ympäröivistä” to-
siseikoista. Presumtion käyttökelpoisuus on jätettävä Belgian siviililakikoodeksin mukaan tuomarin tapaus-
kohtaiseen harkintaan (”left to the insight and wisdom of the judge”). Tuomioistuin voi siis päättää, että tapa-
uksen olosuhteet ja tiedossa olevat tosiseikat osoittavat, että osapuolten välinen sopimus oli sisällöltään toi-




olevan muodon valinnan taustasyynä on ollut yksinomaan välittömien verojen välttäminen. 
Verovelvollinen voi kuitenkin estää uudelleenluokittelun osoittamalla oikeustoimelle (oi-
keustoimien sarjalle) hyväksyttävän taloudellisen syyn. Mikä tahansa luonteeltaan talou-
dellinen syy on riittävä. Jopa vain yksi taloudellinen syy estää säännöksen soveltumisen 
silloinkin, kun järjestelyn pääasialliset syyt ovat verotuksellisia. Samaa vaikutusta ei kui-
tenkaan ole sinänsä legitiimeillä strategisilla, poliittisilla tai muilla vastaavilla syillä.248 
Käytännössä veroviranomaisen näyttökynnys ylittyy ja näyttövelvollisuus siirtyy verovel-
volliselle, jos käsillä on vahvoja perusteita olettaa, että osapuolet ovat valinneet oikeustoi-
melle tietyn muodon vain Belgian tuloveroja välttääkseen tai että tässä samassa tarkoituk-
sessa on toteutettu sarjatoimi.249 
Veronkiertämissäännöksen soveltumista rajoittaa kuitenkin merkittävästi esityölausuma, 
jonka mukaan yksittäisen oikeustoimen uudelleenluokittelu on säännöksen perusteella 
mahdollista vain, jos osapuolten valitsema oikeussuhde voidaan luokitella asianmukaisesti 
ja juridisesti oikein enemmän kuin yhdellä tavalla.250 Tämä tarkoittaa, että uuden luokitte-
lun on oltava ei-verotuksellisilta oikeudellisilta (käytännössä siviilioikeudellisilta) seuraa-
muksiltaan alkuperäistä luokittelua vastaava.251 Säännöksen esitöiden perusteella tätä on 
pidettävä käytännössä epätodennäköisenä.252 Näin ollen yksittäisen oikeustoimen uudel-
leenluokittelu sen taloudellisen sisällön perusteella vain toimen lopputulosta silmälläpitäen 
ei ole mahdollista. Yksittäisiä oikeustoimia koskevaa oikeuskäytäntöä on muodostunut 
siten huomattavasti vähemmän kuin sarjatoimia koskevaa käytäntöä.253 
                                                                                                                                              
eduksi, joskaan tätä periaatetta ei aina ole kirjaimellisesti noudatettu. Ks. Garabedian 2002, s. 157–158 ja 
Zimmer 2002, s. 30. 
247 CIR 340 artikla sallii veroviranomaisille kaikkien yleisten prosessioikeudellisten todistelukeinojen käytön 
paitsi suullisen kuulemisen tuomioistuimessa. 
248 Dassesse – Minne 2001, s. 72. 
249 Martin – Smet 2008, s. 134, Vanoppen 2012, s. 132 ja Garabedian 2002, s. 157. Ks. myös Cour de Cassa-
tion (Belgia), 10.6.2010, F08.0067.N/6. Vrt. Dassesse – Minne 2001, s. 72, joiden mukaan veroviranomaisen 
tulee ”näyttää” (”démontrer”) nämä perusteet eli oletus ei riitä. 
250 Sénat de Belgique 1993, s. 37. 
251 Cour de Cassation (Belgia), 22.11.2007, F06.0028.N, kohta 6: “L'administration ne peut toutefois 
procéder à la requalification de l'opération que si la nouvelle qualification a des effets juridiques non fiscaux 
similaires résultat final des actes juridiques posés par les parties.” Samoin Cour de Cassation (Belgia), 
4.11.2005, F04.0056.F. 
252 Sénat de Belgique 1993, s. 37–38. 
253 Dassesse – Minne 2001, s. 71, Vanoppen 2012, s. 133, Garabedian 2002, s. 160–161 ja 166 sekä Zimmer 
2002, s. 46. Eri asia on, että Garabedianin mukaan alemmat oikeusasteet ovat hyvin aggressiivista verosuun-
nittelua kohdatessaan taipuvaisia tulkitsemaan uudelleenluokittelun mahdollistavaa säännöstöä sen sanamuo-
don vastaisesti näin laajentaen merkittävästi sen soveltamisalaa. Cour de Cassation saattaa herkästi tulkita 
alempien tuomioistuinten tekemissä ratkaisuissa olevan kyse faktakysymyksistä, joihin se ei voi puuttua, 





Markkinaehtoisesta poikkeavan koron kannalta veronkiertämissäännöstä merkittä-
vämpiä ovatkin koron vähennyskelpoisuutta rajoitukset. Ensinnäkään vähennyskel-
poisuuden edellytyksenä oleva liiketoiminnallisen syyn vaatimus254 ei yleensä täyty 
ylikoron osalta suoritettaessa korkomaksuja Belgiasta muihin valtioihin. Vaikka tul-
kintaa voidaan pitää selvänä jo sinänsä, on vähennyskelvottomuudesta säädetty CIR 
53 artiklan 10 alakohdan erityissäännöksellä, jonka mukaan mitkään kulut eivät ole 
vähennyskelpoisia ylittäessään liiketoiminnan tarpeet kohtuuttomalla tavalla. Lisäksi 
vähennyskelpoisuus on erikseen evätty markkinaehtoisen tason ylittäviltä koroilta 
CIR 55 artiklan nojalla.255 Artiklan mukaan arvioinnissa on erityisesti huomioitava 
luottoriski, velallisen taloudellinen asema ja velkasuhteen voimassaoloaika. Kään-
teisessä tilanteessa – velkojan ollessa Belgiassa asuva – markkinaehtoisen tason alit-
tava korko puolestaan lisätään CIR 26 artiklan perusteella velkojayhtiön verotetta-
vaan tuloon, jos veroviranomaiset osoittavat, että yhtiön soveltama korkokanta 
muodostaa yhtiölle ”epätavallisen suuren tai vastikkeettoman edun”. Vastaava aliko-
ron oikaisu voi olla mahdollista myös CIR 185 artiklan 2 kohdan nojalla, jos vel-
kasuhteen osapuolina olevat yhtiöt kuuluvat rajat ylittävään konserniin ja markki-





Edellä esitetyn perusteella mahdollisuudet uudelleenluokitella korko sen poiketessa mark-
kinaehtoisesta tasosta ovat Belgian kansallisen oikeuden perusteella äärimmäisen rajatut. 
Toisaalta teoreettisen korkovähennyksen (notional interest deduction) omaksuminen, joka 
lieventää eroa oman ja vieraan pääoman ehtoisen rahoituksen verokohtelussa, on myös 
vähentänyt tarvetta tähän.257 CIR 18 artiklan 4 alakohdan nojalla uudelleenluokittelu on 
markkinaehtoisuuspoikkeamien johdosta tietyissä tilanteissa mahdollista. Säännöksen so-
                                                                                                                                              
äärimmäisen vaikeaa arvioida, mikä vaikutus tällä on käytännössä koron uudelleenluokittelua koskevaan 
oikeustilaan Belgiassa. 
254 Ks. jakso 2.3.3. 
255 Ks. Sibille-van Grieken 1994, s. 91. 
256 Ks. Martin – Smet 2008, s. 137 ja 145, Sibille-van Grieken 1994, s. 93–94 ja 96 sekä Minne – Douénias 
2004, s. 319–320. 




veltamisala rajoittuu kuitenkin luonnollisten henkilöiden myöntämiin osakaslainoihin.258 
Uudelleenluokittelua ei olekaan pidettävä käytännössä lainkaan mahdollisena yhtiöiden 
välisissä velkasuhteissa, vaan veroviranomaisten toimintamahdollisuuksien on katsottava 
rajautuvan määrällisiin siirtohintaoikaisuihin ja vähennyskelpoisuuden epäämiseen.259 On 
myös huomattava, että Belgian verotuksessa ei anneta merkitystä muiden valtioiden sovel-






Kuten Suomen ja Belgian oikeudessa, myös Alankomaiden kansallisessa oikeudessa vero-
oikeudellisen luokittelun lähtökohtana on siviilioikeudellinen luokittelu.261 Tästä form-
over-substance -pohjaisesta luokittelusta on verotuksessa kuitenkin mahdollista poiketa 
tietyissä muodon ja sisällön ristiriitatilanteissa. Lainsäädäntö ei sisällä sääntelyä uudelleen-
luokittelusta, mutta saattaa tietyissä tilanteissa rajoittaa koron vähennyskelpoisuutta.262 
Uudelleenluokittelua koskeva moniulotteinen säännöstö on kehittynyt sitä vastoin asiaa 
koskevassa oikeuskäytännössä.263 
Uudelleenluokittelu on mahdollista ensinnäkin silloin, kun osapuoli on muodollisesti 
myöntänyt toiselle osapuolelle lainan, jonka taloudellinen sisältö264 vastaa kuitenkin tosi-
asiassa oman pääoman ehtoista sijoitusta (schijnhandeling, sham operation / simulation). 
                                               
258 Ks. Vanden Heede 2008, s. 3 ja Sibille-van Grieken 1994, s. 92–93. Joissain tilanteissa säännös voisi 
kuitenkin soveltua, jos osakaslainan myöntäjänä olisi ulkomainen yhtiö, joka toimisi samalla tytäryhtiön 
hallituksen jäsenenä tai toimitusjohtajana. Suomen kansallinen oikeus (OYL 6:10 ja 6:19) ei kuitenkaan salli 
oikeushenkilön hoitaa näitä tehtäviä. 
259 Clarebout – Dhaene 2005, s. 377 ja Webb 2007, s. 80. 
260 Garabedian 2002, s. 166. 
261 Hoge Raad (Alankomaat), 27.1.1988, no. 23,919, Hoge Raad (Alankomaat), 10.8.2001, no. 36,622 ja 
Hoge Raad (Alankomaat), 8.9.2006, no. 42,015. Ks. myös Grant Thornton 2012, s. 2, KPMG 2012, s. 1 ja De 
Boer – Boulogne 2012, s. 8. 
262 Ks. De Boer – Boulogne 2012, s. 9. Esimerkiksi Wet Vpb 10b artiklan erityissäännös rajoittaa etuyhteys-
lainojen koron vähennyskelpoisuutta, jos laina on eräpäivätön tai sen eräpäivä on yli 10 vuoden päässä sen 
myöntämisestä ja jos lainankorkotaso on korkeintaan 30 prosenttia markkinaehtoisesta korkotasosta. Säännös 
ei kuitenkaan johda koron tai lainan uudelleenluokitteluun. De Keizer – Sunderman 2012, s. 502. 
263 De Keizer – Sunderman 2012, s. 500 ja KPMG 2012, s. 1–2. 




Toinen uudelleenluokittelun mahdollistava tilanne on käsillä, kun laina on myönnetty olo-
suhteissa, joiden perusteella velkoja tiesi tai tämän olisi pitänyt tietää välittömästi lainan 
myöntämisvaiheessa, ettei lainaa ei tulla ainakaan täysin maksamaan takaisin (bodemloze 
put, loss financing / bottomless pit financing) eli saamisen ollessa tosiasiassa arvoton (hy-
vin vähäarvoinen) tai ainakin todelliselta arvoltaan nimellisarvoaan alempi. Tämän uudel-
leenluokitteluperusteen soveltaminen edellyttää osapuolten välistä etuyhteyssuhdetta, joka 
lähtökohtaisesti tarkoittaa tältä osin vähintään 5 %:n välitöntä omistussuhdetta.265 Muut 
uudelleenluokittelutilanteet liittyvät hybridi-instrumenttien käyttöön. Jos jokin näistä tilan-
teista on käsillä, on laina uudelleenluokiteltava oman pääoman ehtoiseksi sijoitukseksi ja 
sen tuotto (peitellyksi) osingoksi.266 
Käytännössä tuomioistuimet ovat olleet hyvin pidättyväisiä koko lainan kattavassa uudel-
leenluokittelussa. Jos kyse on ollut edellä mainittujen lainan uudelleenluokitteluperustei-
den sijasta yksinomaan markkinaehtoisen tason ylittävästä korkokannasta, on ylikoron uu-
delleenluokitteluun suhtauduttu myöntyvämmin. Ylikorkoa on käytännössä pidetty vähen-
nyskelvottomana (peiteltynä) osinkona, jos tästä koitunut etu on tullut välittömän tai välil-
lisen osakkeenomistajan (mukaan lukien sisaryhtiöt) hyväksi. Jos se on puolestaan tullut 
välittömän tai välillisen tytäryhtiön hyväksi, on kyseessä katsottu olevan vähennyskelvoton 





Lainan taloudellista sisältöä painottavan uudelleenluokitteluedellytyksen (schijnhandeling) 
soveltamisesta on vain vähän oikeuskäytäntöä.268 Suurimmassa osassa tapauksia, joissa 
tähän edellytykseen on vedottu, ei tuomioistuin ole sallinut uudelleenluokittelua. Niissä 
tapauksissa, joissa uudelleenluokittelu on sallittu, on joko ollut kyse täysin korottomasta 
                                               
265 De Boer – Boulogne 2012, s. 9, alaviite 51. 
266 van der Stok 2008, s. 505 ja 510–511, De Keizer – Sunderman 2012, s. 489 ja 498, De Boer – Boulogne 
2012, s. 8–9 sekä KPMG 2012, s. 1–2. 
267 Smit – Smith 2005, s. 422. 
268 Ks. Gerechtshof Amsterdam (Alankomaat), 25.1.1973, no. 74/64, Hoge Raad (Alankomaat), 3.11.1954, 
no. 54/357, Hoge Raad (Alankomaat), 29.6.1955, no. 55/302, Hoge Raad (Alankomaat), 6.11.1968, no. 




lainasta tai verovelvollinen on prosessin kuluessa myöntänyt lainan omaan pääomaan viit-
taavan luonteen. Siten voidaan todeta, että tämä uudelleenluokitteluperuste on lähtökohtai-
sesti sovellettavissa vain ääritapauksissa.269 
 
3.2.3.3. Bodemloze put 
 
Saamisen alkuperäiseen arvottomuuteen tai vähäarvoisuuteen perustuva uudelleenluokitte-
luedellytys (bodemloze put) oli puolestaan esillä Hoge Raadin vuonna 2004 antamassa 
ratkaisussa.270 Tapauksessa oli kyse tytäryhtiön emoyhtiölleen antamasta lainasta. Verovi-
ranomaisten mukaan jo lainan myöntämisvaiheessa oli emoyhtiön heikon taloudellisen 
aseman vuoksi selvää, ettei emoyhtiö tulisi maksamaan lainaa takaisin. Tuomioistuin oli 
veroviranomaisten kanssa samalla kannalla ja hyväksyi siten lainan uudelleenluokittelun 
(peitellyksi) osingoksi.271 
 
Käänteisessä tilanteessa, jossa tytäryhtiön taloudellinen tilanne on lainan myöntä-
misvaiheessa tämän uudelleenluokitteluedellytyksen soveltumisen mahdollistavalla 
tavalla heikko, emoyhtiön tytäryhtiölleen myöntämä laina on uudelleenluokiteltava 
emoyhtiön tytäryhtiöön tekemäksi pääomansijoitukseksi.272 
 
3.2.3.4. Ei-markkinaehtoinen luottoriski ja markkinaehtoisesta poikkeava korko-
taso 
 
Alankomaiden ylimmän oikeusasteen (Hoge Raad) muutaman vuoden takaisessa ratkaisus-
sa273 minkään edellä mainituista uudelleenluokitteluedellytyksistä ei ole nähty olevan kä-
sillä alankomaalaisen tytäryhtiön myöntäessä emoyhtiölleen lainan ilman kirjallista laina-
                                               
269 van der Stok 2008, s. 512. 
270 Hoge Raad (Alankomaat), 29.10.2004, no. 40,296. 
271 Ks. De Boer – Boulogne 2012, s. 8, alaviite 47. 
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sopimusta tai takaisinmaksuaikataulua. Lainalle ei ollut vaadittu eikä myönnetty vakuuk-
sia, ja sen korko oli käytännössä vaihdellut välillä 4,7 % – 5,63 %. Tuomioistuimen mu-
kaan velkojayhtiö hyväksyi tilanteessa ei-markkinaehtoisen luottoriskin, jota riippumaton 
osapuoli ei olisi ottanut kannettavakseen. Siten lainan ei katsottu liittyvän velkojayhtiön 
elinkeinotoimintaan (laina oli ”non-business motivated”), minkä johdosta saatavan mene-
tyksestä syntyneestä luottotappiosta ei voitu tehdä vähennystä verotuksessa. Tilanne ei 
kuitenkaan johtanut lainan uudelleenluokitteluun oman pääoman ehtoiseksi sijoitukseksi 
tai (peitellyksi) osingoksi.274 Tuomioistuin ei myöskään ottanut kantaa tytäryhtiön vastaan-
ottaman korkotulon verokohteluun.275 
Ratkaisu jätti avoimeksi kysymykset siitä, onko vastaava lähestymistapa sovellettavissa 
myös emoyhtiön tytäryhtiölleen myöntämiin lainoihin, millä edellytyksillä ja mihin mää-
rään asti lainan uudelleenluokittelu olisi mahdollista ei-markkinaehtoisen luottoriskin hy-
väksymistilanteissa ja mihin tulotyyppiin korkomaksut tulisi kyseisissä tapauksissa luoki-
tella.276 Nämä kysymykset olivat Hoge Raadin vuonna 2011 antaman osakaslainaa koske-
van ratkaisun277 keskiössä. Tapauksessa alankomaalainen emoyhtiö oli siirtänyt omistuk-
sessaan olevia julkisesti noteerattujen yhtiöiden osakkeita alankomaalaiselle tytäryhtiölleen 
samalla muodostettua noin 5,3 miljoonan euron arvoista velkasaamista vastaan. Velkasaa-
mista muodostettaessa ei saamisesta tai takaisinmaksuaikataulusta tehty kirjallista sopi-
musta, eikä lainalle annettu vakuuksia. Vasta noin kaksi vuotta myöhemmin tavanomaisek-
si lainaksi muunnetusta saamisesta laadittiin kirjallinen sopimus, jossa takaisinmaksuajaksi 
sovittiin 10 vuotta ja vuosikoroksi 5 %. Tytäryhtiö antoi emoyhtiön pyynnöstä lainasta 
myös vakuuden.278  
Hoge Raadin mukaan vuoden 2008 ratkaisussa omaksuttu lähestymistapa soveltuu myös 
emoyhtiön tytäryhtiölleen myöntämiin lainoihin.279 Korkotason markkinaehtoisuus (eten-
kin suhteessa lainan ehtoihin ja mahdollisiin vakuuksiin) on puolestaan määräävä tekijä 
ratkaistaessa sitä, onko lainalla liityntä elinkeinotoimintaan (”business motivated” / ”non-
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business motivated” loan).280 Liityntä elinkeinotoimintaan vaikuttaa tässä yhteydessä kui-
tenkin vain korkojen ja saamisen alaskirjauksen vähennyskelpoisuuteen sekä korkotason 
oikaisemiseen määrällisin siirtohinnoitteluoikaisuin, ei lainan tai sen tuoton vero-
oikeudelliseen luokitteluun. Jos liityntää ei ole ja markkinaehtoista korkotasoa ei pystytä 
edes määrittämään sen vuoksi, että riippumaton osapuoli ei olisi lainkaan vastaavassa tilan-
teessa myöntänyt lainaa, vähennyskelpoisuus estyy kokonaan.281 
Tuomioistuin lausui, että tässä tapauksessa oli kyse ei-markkinaehtoisesta lainasta, sillä 
riippumaton lainanantaja ei olisi hyväksynyt vastaavaa luottotappioriskiä ottaen huomioon 
lainalle sovitun korkotason. Laina ei siten ollut elinkeinotoimintaan liittyvä. Tuomioistuin 
totesi, että vuoden 2008 ratkaisussa kuvatut periaatteet soveltuvat myös emoyhtiön tytäryh-
tiölleen myöntämiin osakaslainoihin. Uudelleenluokittelun osalta tuomioistuin omaksui 
kannan, jonka mukaan lainaa ei tulisi uudelleenluokitella silloinkaan, kun markkinaehto-
poikkeamien vaikutusta ei voida poistaa määrällisin siirtohintaoikaisuin. Tuomioistuin 
lausui erikseen, että lainaa ei voida uudelleenluokitella omaksi pääomaksi markkinaehtope-
riaatteen nojalla.282 Tarkemmin ilmaisten markkinaehtoperiaate ei voi olla itsenäinen ja 
ainoa peruste uudelleenluokiteltaessa lainaa omaksi pääomaksi.283 Näin ollen uudelleen-
luokittelu ei ole mahdollista ei-markkinaehtoisen luottoriskin tilanteessa vaan vasta, kun 
luottoriskin täysimääräinen tai pääasiallinen toteutuminen on ilmiselvää alusta alkaen (bo-
demloze put -tilanteet).284 Ratkaisusta on toisaalta luettavissa, että uudelleenluokittelu on 
edelleen mahdollista myös schijnhandeling-tapauksissa.285 
Ratkaisu merkitsi poikkeamista Alankomaiden veroviranomaisten aiemmin soveltamasta 
linjasta, jonka mukaan uudelleenluokitteluun oli riittänyt yksinomaan se seikka, ettei velal-
lisena oleva konserniyhtiö olisi saanut toiselta konserniyhtiöltä saamaansa etuyhteyslainaa 
vastaavaa lainaa riippumattomalta osapuolelta.286 Veroviranomaiset olivat perustaneet ai-
emman linjansa ennen muuta OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden kohtaan 1.65.287 
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3.2.3.5. Peitelty osingonjako 
 
Niissäkin tilanteissa, joissa koko lainan uudelleenluokittelu ei ole mahdollista, voidaan 
ylikorko tai alikorko mahdollisesti nähdä (peitellyksi) osingoksi. Alankomaiden oikeus-
käytännössä muotoutunut osingon määritelmä on sisällöllinen, ei muodollinen. Osingoksi 
katsotaan pääoma, joka siirretään yhtiöltä sen välittömälle osakkeenomistajalle sillä seura-
uksella, että tietty rahamäärä tai muu rahanarvoinen etu siirtyy yhtiön voittoa vähentäen 
sen välittömän osakkeenomistajan hyväksi.288 Määritelmä kattaa myös peitellyn osin-
gon.289 
Peitellylle osingonjaolle on Alankomaiden kansallisessa oikeuskäytännössä asetettu mo-
lemminpuolisen subjektiivisen tarkoituksen edellytys (”subjective requirement of mutual 
intention”290). Tällä tarkoitetaan sitä, että yhtäältä edun myöntävän yhtiön on tullut tarkoi-
tuksellisesti suosia osakkeenomistajaansa nimenomaan tämän osakkeenomistaja-aseman 
johdosta ja toisaalta käsillä on tullut olla edun vastaanottavan osakkeenomistajan tahto 
vastaanottaa tällainen etu.291 Asiaa koskevan oikeuskäytännön nojalla tällaisten yhtiön ja 
osakkeenomistajan tarkoitusten voidaan kuitenkin tietyissä tilanteissa katsoa olevan ole-
massa yksittäistapauksessa ilmenevien indisioluonteisten seikkojen johdosta. Näin on esi-
merkiksi silloin, kun tytäryhtiö siirtää emoyhtiölleen varallisuusarvoisen hyödykkeen mer-
kittävästi tuon hyödykkeen käyvän arvon alittaen. Markkinaehtoisesta hinnoittelusta poik-
keaminen voi siten jo itsessään indisionomaisesti johtaa edellytyksen täyttymiseen.292 
Peiteltyä osinkoa koskevat säännöt ovat sovellettavissa laajaan kirjoon erilaisia käytännön 
tilanteita. Keskeisin esimerkki tällaisesta tilanteesta on jo edellä esiin tullut varallisuusar-
voisen hyödykkeen siirto tytäryhtiöltä emoyhtiölle merkittävästi tuon hyödykkeen käyvän 
arvon alittaen. Tilanne voi olla myös vastakkainen: tytäryhtiö voi hankkia hyödykkeen 
emoyhtiöltään tämän hyödykkeen käyvän arvon alittavalla korvauksella. Myös sisaryhtiöi-
den välisissä transaktioissa tällä tavoin käyvästä hinnoittelusta poikkeamalla saavutettu etu 
on katsottavissa peitellyksi osingoksi. Näin on siinäkin tapauksessa, että sisaryhtiöillä ei 
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291 Ks. Hoge Raad (Alankomaat), 30.12.1953, no. 11,555. 




ole yhteistä välitöntä emoyhtiötä. Sisaryhtiösuhde voi nimittäin muodostua myös pidem-
män (välillisen) omistusketjun myötä. Riittävää on, että kummastakin yhtiöstä on johdetta-
vissa suora omistusketju yhteen yhteiseen emoyhtiöön näiden omistusketjujen pituudesta 
(ja keskinäisestä pituuserosta) riippumatta.293 Edellä mainitun perusteella on tulkittava, että 
myös ylikorosta tai alikorosta emoyhtiön tytäryhtiöltään tai yhtiön sisaryhtiöltään saama 




Kuten edellä on tullut esiin, peitellystä osingosta ei Alankomaissa ole erityissääntelyä, 
vaan keskeisin sääntelyperusta uudelleenluokittelulle osingoksi on yleinen osingon määri-
telmä. Siten kaikissa niissä tilanteissa, joissa tällainen uudelleenluokittelu tehdään, sovelle-
taan yleisiä osingon verotusperiaatteita. 
Osingoksi uudelleenluokiteltu tulo on saajalleen veronalaista tuloa. Osinkotulo voi kuiten-
kin tietyin edellytyksin (muun muassa vähintään 5 %:n omistusosuus osingonmaksajan 
osakekannasta) olla erityisen verovapauden piirissä. Osingonmaksajan verotuksessa (uu-
delleenluokittelun jälkeen maksettavaksi katsotut) osingot eivät ole vähennyskelpoisia.295 
Niissäkin tilanteissa, joissa lainaa tai markkinaehtoisesta poikkeavasta korosta saatavaa 
etua ei uudelleenluokitella osingoksi, saatetaan samanlainen verokohtelu saavuttaa tavan-
omaisten siirtohintaoikaisujen myötä. Näitä oikaisueriä kohdellaan nimittäin verotuksessa 
samoin kuin osinkoja sekä edun myöntävän yhtiön että edun vastaanottavan yhtiön kannal-
ta, kunhan etu siirtyy tytäryhtiöltä emoyhtiölle.296 
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 3.2.3.7.1. Ylikorko emoyhtiön ja tytäryhtiön välillä 
 
Emoyhtiön myöntäessä välittömälle tytäryhtiölleen lainan markkinaehtoisen tason ylittä-
vällä korolla emoyhtiön on katsottava vastaanottavan edellä tarkoitetun edun, joka voidaan 
tulkita peitellyksi osingoksi. Markkinaehtopoikkeaman voidaan jo itsessään katsoa muo-
dostavan riittävän osoituksen molemminpuolisen subjektiivisen tarkoituksen edellytyksen 
täyttymisestä. Edun suuruudeksi on katsottava markkinaehtoisen tason ylittävä (suhteelli-
nen) osuus korkomaksuista. 
Toisaalta tietyissä ylikorkotilanteissa kyseeseen voi tulla myös koko emo- ja tytäryhtiön 
välisen lainan uudelleenluokittelu omaksi pääomaksi, jolloin korkomaksut olisi kokonai-
suudessaan katsottava osingonjaoksi. Näin on silloin, kun emo- ja tytäryhtiön välille perus-
tettu saaminen oli jo saamissuhteen perustamishetkellä katsottava hyvin vähäarvoiseksi tai 
kokonaan arvottomaksi (bodemloze put), tai silloin, kun laina on taloudelliselta sisällöltään 
omaa pääomaa muistuttava (schijnhandeling). Ylikorolla ei itsessään liene määräävää vai-
kutusta sen kannalta, tulkitaanko tilanne bodemloze put -tilanteeksi, mutta schijnhandeling-
tulkinnassa ylikorolla voinee olla merkitystä ainakin yhtenä määräävänä tekijänä. 
Jos laina myönnetään tytäryhtiöstä emoyhtiöön, ei luokittelu peitellyksi osingoksi ole 
mahdollista. Myös schijnhandeling-perusteisen uudelleenluokittelun on katsottava olevan 
tällaisissa tilanteissa poissuljettu. Kun nämä tilanteet on rajattu vain ääritapauksiin, ei hel-
posti liene puollettavissa tulkinta, jonka mukaan tytäryhtiön sijoitus emoyhtiöön voisi olla 
uudelleenluokiteltavissa oman pääoman ehtoiseksi. Sen sijaan bodemloze put -perusteinen 
luokittelu omaksi pääomaksi lienee sen edellytysten täyttyessä normaalisti mahdollinen. 
Kuten todettu, tähän tulkintaan ei kuitenkaan ole vaikutusta tytär- ja emoyhtiön välillä so-





3.2.3.7.2. Alikorko emoyhtiön ja tytäryhtiön välillä 
 
Myös tytäryhtiön myöntäessä välittömälle emoyhtiölleen lainan markkinaehtoisen tason 
alittavalla korolla emoyhtiön on katsottava vastaanottavan edellä tarkoitetun edun, joka 
voidaan katsoa peitellyksi osingoksi. Tällaisessa tilanteessa rahanarvoinen etu siirtyy tytär-
yhtiön voittoa vähentäen sen välittömän osakkeenomistajayhtiön hyväksi edellä kuvatun 
osingon käsitteen määritelmän täyttäen. Tässäkin tapauksessa markkinaehtopoikkeama 
sellaisenaan muodostanee riittävän indision molemminpuolisen subjektiivisen tarkoituksen 
täyttymisestä. Edun suuruudeksi on katsottava markkinaehtoisen tason alittava (suhteelli-
nen) osuus korkomaksuista. Jos emoyhtiö myöntää välittömälle tytäryhtiölleen alikorkoi-
sen lainan, ei uudelleenluokittelua peitellyksi osingoksi sitä vastoin voida tehdä. 
Kuten edellä on tullut esiin, schijnhandeling-perusteinen koko lainan uudelleenluokittelu ei 
tulle tämänsuuntaisen lainan tilanteessa kyseeseen. Jos alikorolla myönnetyn lainan suunta 
on vastakkainen (emoyhtiöstä tytäryhtiöön), saattaisi tämä tulkinta ääritapauksissa kuiten-
kin tulla kyseeseen. Bodemloze put -perusteista luokittelua omaksi pääomaksi voidaan sen 
sijaan soveltaa alikorosta riippumatta kummankin suuntaisissa lainoissa. 
 3.2.3.7.3. Sisaryhtiötilanteet 
 
Edellä mainituin tavoin myös sisaryhtiöiden välisissä lainasuhteissa käyvästä hinnoittelusta 
poikkeamalla saavutettu etu lukeutuu peiteltyä osinkoa koskevien oikeussääntöjen piiriin. 
Näin ollen yli- tai alikorkoetu sisaryhtiöiden välillä on katsottavissa peitellyksi osingoksi. 
Sama pätee silloinkin, kun sisaryhtiöillä ei ole yhteistä välitöntä emoyhtiötä vaan sisaryh-
tiösuhteen muodostava omistusketju on pidempi. 
Bodemloze put -perusteinen koko lainan uudelleenluokittelu on sovellettavissa ali- tai yli-
korkoedusta riippumatta. Schijnhandeling-uudelleenluokittelun puolestaan voitaisiin ajatel-
la olevan helpommin tehtävissä sisaryhtiötilanteissa kuin edellä kuvattujen tytäryhtiöstä 









LIR 40 artiklan 1 kappale säätää Luxemburgin kansallisen vero-oikeuden perusperiaattees-
ta, jonka mukaan verotuksen luokittelu seuraa kirjanpidon luokittelua, ellei verolainsäädän-
tö erikseen poikkea tästä.297 Siirtohinnoitteluun liittyvistä poikkeuksista on säädetty mark-
kinaehtoperiaatetta ilmentävissä lain 56 artiklassa sekä 164 artiklan 3 kappaleessa. 
56 artikla mahdollistaa siirtohintaoikaisut, jos verovelvollisen ja ulkomaisen henkilön väli-
sen erityisen suoran tai epäsuoran taloudellisen suhteen johdosta on tapahtunut peitelty 
voitonsiirto. 164 artiklan 3 kappaleen nojalla puolestaan yhtiön osakkeenomistajansa hy-
väksi myöntämät suorat tai epäsuorat edut, joita ei olisi myönnetty, jos osakassuhdetta ei 
olisi ollut käsillä, ovat peiteltyä osinkoa. Mainituista säännöksistä jälkimmäinen mahdollis-
taa koron uudelleenluokittelun osingoksi, kun taas ensiksi mainittu sallii vain veropohjan 
määrällisen oikaisun (jopa ilman markkinaehtoisen siirtohinnan osoittamista).298 Jos 164 
artiklan 3 kappaleen soveltamisedellytykset täyttyvät, estää tuo säännös erityissäännöksenä 
56 artiklan soveltamisen kyseisessä tilanteessa.299 
Toinen Luxemburgin vero-oikeuden perusperiaate on ”taloudellinen lähestymistapa”, mikä 
käytännössä merkitsee sitä, että veroviranomaiset ja verovelvolliset eivät ole sidottuja 
transaktion siviilioikeudelliseen muotoon, jos sen taloudellinen sisältö on tästä poikkeava. 
Tästä vero-oikeuden taloudellisia yhteyksiä painottavasta substance-over-form -tyyppisestä 
periaatteesta seuraa, että vero-oikeudellisissa tulkinnoissa on huomioitava myös sääntelyn 
taloudelliset tarkoitusperät. Verosäännösten tulkinta on siten tässä mielessä tavoitteellis-
ta.300 
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3.2.4.2. Peitelty osingonjako 
 
Hoorin mukaan peitellyllä osingolla tarkoitetaan LIR 164 artiklan 3 kappaleen määritel-
mään pohjautuen osakassuhteen perusteella (motiiviin liittyvä testi, motivation test) yhtiön 
osakkeenomistajalleen tai tähän etuyhteydessä olevalle osapuolelle myöntämää etua, joka 
johtaa samalla edun myöntävän yhtiön veronalaisen tulon vähentymiseen tai tulon lisäyk-
sen toteutumattomuuteen (veronalaiseen tuloon liittyvä testi, taxable income test). Osak-
keenomistajan näkökulmasta veronalaiseen tuloon liittyvä testi on tosin merkityksetön ja 
ratkaisevaa onkin, onko tämä vastaanottanut LIR 164 artiklan 3 kappaleen mukaisen 
edun.301 
Motiiviin liittyvän testin katsotaan puolestaan lähtökohtaisesti täyttyvän eli edun perustu-
van osakassuhteeseen, kun yhtiö ei olisi myöntänyt vastaavaa etua riippumattomalle osa-
puolelle. Tätä arvioidaan siis markkinaehtoperiaatteeseen pohjautuvin kriteerein.302 Tältä 
osin on kuitenkin huomioitava omistusosuuden vaikutus: vaikka peitellyksi osingoksi luo-
kiteltavan edun vastaanottava osakkeenomistaja voi sinänsä olla myös vähemmistöosak-
keenomistaja, on edun myöntämisen perustuminen osakassuhteeseen arvioitava todennä-
köisemmäksi, jos edun vastaanottaja omistaa enemmistön edun myöntävän yhtiön osake-
kannasta. Varsinkaan hyvin pienien omistusosuuksien tilanteissa ei sitä vastoin voida au-
tomaattisesti päätellä edun olevan osakassuhteeseen perustuva, ellei käsillä ole tähän pää-
telmään johtavia erityisiä perusteita. Tällaisilla vähemmistöosakkeenomistajilla ei ole tyy-
pillisesti yhtiössä muodollista äänivaltaa eikä myöskään käytännössä vaikutusvaltaa yhtiön 
päätöksentekoon.303 Käytännössä vaatimusta on nähdäkseni tulkittava siten, että luokittelu 
peitellyksi osingoksi on mahdollista vain edun myöntävän yhtiön ja tämän emoyhtiön ol-
lessa toisiinsa etuyhteyssuhteessa. Toisin kuin kansainvälisesti tarkastellen useissa muissa 
tilanteissa, tältä osin ei etuyhteysvaatimuksen täyttymiselle ole kuitenkaan säädetty mitään 
kiinteää omistusosuusrajaa. 
Voidakseen tulla luokitelluksi peitellyksi osingoksi edun on täytettävä vielä kaksi muuta 
testiä. Ensinnäkin edun myöntämisellä on oltava vaikutus yhtiön nettovarallisuuteen (net-
tovarallisuustesti, net equity test). Nettovarallisuus käy ilmi yhtiön verotuksellisesta tasees-
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ta. Edellytyksenä on, että nettovarallisuus olisi muodostunut suuremmaksi ilman peiteltyä 
osingonjakoa. Toiseksi etu ei saa olla tavanomaista osingonjakoa (tavanomaiseen osingon-
jakoon liittyvä testi, regular distribution test).304 Lisäksi oikeuskäytännössä on huomautet-
tu, että edun myöntävän yhtiön ”köyhtyminen” ei yksin riitä peitellyn osingon käsil-
läoloon, vaan edun vastaanottajan on myös aina ”rikastuttava”, jotta tällainen luokittelu 
olisi mahdollinen.305 
Peitellyn osingonjaon on siis oltava syy nettovarallisuuden vähentymiseen tai ilman peitel-
tyä osingonjakoa aiheutuneen nettovarallisuuden lisäyksen estymiseen. Vaikka todistus-
taakka on lähtökohtaisesti veroviranomaisilla, ei näillä kuitenkaan ole velvollisuutta aukot-
tomasti osoittaa nettovarallisuuden vähentymistä. Jos viranomaiset saattavat vähentymisen 
todennäköiseksi, on verovelvollisen esitettävä tästä vastanäyttöä välttääkseen peitellyn 
osingonjaon verottamisen edellytysten täyttymisen tältä osin.306 
Luokittelu peitellyksi osingoksi tulee kyseeseen vain välittömässä osakkeenomistajalle 
myönnettyjen etujen osalta, minkä vuoksi esimerkiksi tytäryhtiölle myönnetyt edut jäävät 
sen soveltamisalan ulkopuolelle.307 Taloudellinen lähestymistapa mahdollistaakin LIR 164 
artiklan 3 kappaleen sen sanamuodosta poikkeavan mutta taloudellista tavoitetta painotta-
van tulkinnan, jonka mukaan korko on uudelleenluokiteltavissa voitonjaon lisäksi myös 
pääomansijoitukseksi. Edunsaajan ollessa lainkohdan sanamuodon mukaisesti edun myön-
tävän yhtiön osakkeenomistaja, on kyse siten (peitellystä) osingosta, ja käänteisessä tilan-
teessa, jossa etu siirtyy emoyhtiöltä tytäryhtiölle, korkomaksut uudelleenluokitellaan (hil-
jaisiksi) oman pääoman sijoituksiksi. Tämä veroviranomaistenkin tunnustama näkemys on 
hyväksytty myös verotuskäytännössä.308 Kirjallisuudessa sitä on pidetty jopa yhtenä Lu-
xemburgin siirtohinnoittelusäännöstön kulmakivistä.309 
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308 Douénias – Macovei-Grençon 2008, s. 439. 




Hiljaisen pääomansijoituksen käsilläolo edellyttää näin ollen välittömän osakkeen-
omistajan tai tähän etuyhteydessä olevan henkilön yhtiölle muuna kuin tavanomai-
sena pääomansijoituksena osakassuhteen perusteella myöntämää tasevaikutteista 
etua, josta edun myöntäjä ei saa markkinaehtoista korvausta. Pelkkää osakeomistuk-
sen arvonnousua ei ole katsottava tällaiseksi korvaukseksi. Lisäedellytyksenä on, et-
tä emoyhtiön on mahdollista suoraan hyötyä tästä tytäryhtiönsä oman pääoman lisä-
yksestä (tai markkinaehtoista pienemmästä vähentymisestä). Käytännössä tasevaiku-
tuksen on siten toteuduttava joko oman pääoman lisäyksenä (edun on oltava muo-
doltaan sellainen, että se voidaan lukea oman pääoman eräksi – ei esimerkiksi palve-
lu) tai vieraan pääoman vähennyksenä. Edun katsotaan perustuvan osakassuhtee-
seen, kun yhtiö ei olisi myöntänyt vastaavaa etua riippumattomalle osapuolelle vas-
taavissa olosuhteissa. Veronkiertämistarkoitusta ei kuitenkaan edellytetä.310 
Huomionarvoista on, että uudelleenluokittelu pääomansijoitukseksi on mahdollista 
konsernin sisällä muutoinkin kuin välittömien omistussuhteiden tilanteissa. Uudel-
leenluokittelu esimerkiksi sisaryhtiöiden välillä sovelletun markkinaehtoisesta poik-
keavan korkotason johdosta on mahdollista lakitekstiin tästä otetun erityismaininnan 
(myös ”epäsuorat” edut) vuoksi.311 Taloudellisen lähestymistavan johdosta tällöin 
kuitenkin saattaa olla tilanteesta riippuen tarpeen konstruoida pääomansijoituksen 




Samoin kuin esimerkiksi Belgiassa, myös Luxemburgissa verovelvollisella on oikeus valita 
tarjolla olevista oikeudellisista rakenteista tai transaktioista verotuksellisesti edullisin il-
man, että tähän lähtökohtaisesti voidaan viranomaisten toimesta puuttua.313 Tämä on yksi 
Luxemburgin vero-oikeuden pääperiaatteista. Edellä mainitun toisen pääperiaatteen, talou-
dellisen lähestymistavan johdosta myös transaktion taloudellista sisältöä painottava sub-
stance-over-form -lähestymistapa on kuitenkin Luxemburgin vero-oikeudessa läsnä. Poik-
keuksen verotuksellisesti edullisimman rakenteen tai transaktion valitsemisvapauteen 
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312 Ks. Hoor 2011b,s . 387. Ks. myös jakso 3.2.4.1. 




muodostavatkin siten tilanteet, jotka lukeutuvat erityisten veronkiertämissäännösten sovel-
tamisalaan.314 
Ensimmäinen veronkiertämissäännöksistä koskee tapauksia, joissa osapuolten todellinen 
tarkoitus eroaa siitä kuvauksesta, joka ilmenee osapuolten välisestä sopimuksesta tai joka 
muutoin vastaa veroviranomaisten käsitystä osapuolten tarkoituksesta (simulation, StAnpG 
§5). Tämän säännöksen soveltamisedellytykset eivät kuitenkaan täyty yksin sillä perusteel-
la, että osapuolet tavoittelevat välisellään transaktiolla yksinomaan veroetuja, joita transak-
tion ”tavanomaisella” muotoilulla ei olisi saavutettu, jos transaktiota koskevat asiakirjat 
(tai siitä muutoin julkilausuttu) kuvaavat sen todellista sisältöä.315 
Tällaisissa tilanteissa käsillä voi kuitenkin olla veronkiertämistarkoituksessa muotoiltu 
transaktio (abusive legal structuring, StAnpG §6), jos verovelvollinen on toiminut veron-
kiertämistarkoituksessa vähentääkseen verotaakkaansa. Säännöksen soveltaminen edellyt-
tää lisäksi ”epäasianmukaisten keinojen” käyttöä transaktion muotoilussa, millä tarkoite-
taan oikeuskäytännön mukaan joko transaktion ”keinotekoisuutta, väkinäisyyttä tai pako-
tettua muotoa”.316 Veronkiertämistulkinnalta voidaan kuitenkin välttyä, jos verovelvollinen 
osoittaa toiminnalleen riittävät taloudelliset tai kaupalliset syyt.317 
Mainittujen veronkiertämissäännösten soveltamiselle voi olla sijaa myös velkasuhteiden 
osalta. Pääasialliset soveltamistilanteet vaikuttavat kirjallisuuden perusteella kuitenkin liit-
tyvän alikapitalisointitapauksiin ja hybridi-instrumenttien hyödyntämistilanteisiin, joissa 
vieraan pääoman ehtoisia sijoituksia uudelleenluokitellaan oman pääoman ehtoisiksi niiden 
omaa pääomaa edustavien piirteiden johdosta.318 Nähdäkseni veronkiertämissäännökset 
eivät myöskään tuo edellä kuvattuihin peitellyn osingonjaon ja hiljaisen pääomansijoituk-
sen doktriineihin nähden lisäarvoa tämän tutkielman keskiössä olevien yli- ja alikorkotilan-
teiden arvioinnissa. Lienee lisäksi ajateltavissa, että veronkiertämissäännökset syrjäytyisi-
vät yleisempinä säännöksinä LIR 164 artiklan 3 kappaleen soveltamistilanteissa. 
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3.2.4.4. Koron vai lainan uudelleenluokittelu? 
 
Oma, hieman epäselvä kysymyksensä on, voiko uudelleenluokittelu kohdistua edellä kuva-
tuissa tilanteissa vain peitellysti siirrettyä etua vastaavaan yli- tai alikorkoon vai tulisiko 
joissain tilanteissa koko laina uudelleenluokitella. Kirjallisuudessa on kuitenkin puollettu 
kantaa, jonka mukaan koko lainan uudelleenluokittelu olisi mahdollista vain tiettyjen, mer-
kittävästi oman pääoman piirteitä sisältävien hybridi-instrumenttien hyödyntämistapauksis-
sa. Tavanomaisen lainan markkinaehtoisesta poikkeava korkotaso ei siten voisi johtaa ko-
ko lainan uudelleenluokitteluun. Perusteena tälle näkemykselle on esitetty ennen muuta se, 
että velkojana olevan konserniyhtiön asema eroaa oman pääoman ehtoisen sijoituksen teh-
neen osakkeenomistajan asemasta, kun tarkastellaan vain lainan tuottamia oikeuksia ja sen 
taloudellisia vaikutuksia. Lainan myöntäminen ei tarkoita pääoman antamista velallisyhti-
ön käyttöön ehdoin, että tämä yhtiö voi käyttää pääoman itse valitsemallaan tavalla tarkoi-
tuksensa puitteissa, samalla tavoin kuin oman pääoman ehtoinen sijoitus. Yli- tai alikorolla 
on sen sijaan tosiasiallisesti tällainen taloudellinen vaikutus, minkä vuoksi uudelleenluokit-
telu omaksi pääomaksi (tai sen tuotoksi) on näiden koron osien osalta perusteltua.319 
Tällä uudelleenluokittelun kohdetta rajoittavasta johtopäätöksellä on merkittäviä verovai-
kutuksia täysin korottomien lainojen tilanteissa. Lainaa ei edellä mainituista syistä voida 
katsoa pääomansijoitukseksi. Samaan johtopäätökseen johtavat myös edellä mainittu vero-
tuksen kirjanpitosidonnaisuus320 ja se, että korottoman lainan myöntäminen katsotaan Lu-
xemburgin kirjanpitostandardien nojalla palveluksi, jonka tuottama taloudellinen etu ei voi 
olla vaaditulla tavalla tasevaikutteinen.321 
Näin ollen verotuksessa on ensi vaiheessa konstruoitava markkinaehtoisen tasoinen kor-
komaksu velallisyhtiöltä velkojayhtiölle. Tämä korkomaksu on lähtökohtaisesti velallisyh-
tiön verotuksessa vähennyskelpoinen. Koska korkomaksua ei tosiasiallisesti ole kuitenkaan 
lainkaan suoritettu, on se katsottava sijoitetuksi velallisyhtiöön oman pääoman ehtoisesti. 
Vain näin päästään tilanteeseen, jossa uudelleenluokittelun kohteena on alikorko (markki-
naehtoisen ja sovelletun korkotason erotusta vastaava osa korosta), ei itse laina, ja saavute-
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taan myös asianmukaiset, markkinaehtoista tilannetta vastaavat veroseuraamukset. Emoyh-
tiön myöntäessä korottoman lainan tytäryhtiölleen on sen siis ensin katsottava vastaanotta-
van tytäryhtiöltään markkinaehtoisen korkomaksun, jonka se viimeistään lainapääoman 
takaisinmaksuhetkellä sijoittaa takaisin tytäryhtiöön omana pääomana. Sisaryhtiöiden väli-
sessä korottomassa lainanannossa konstruktio on yleensä kolmikantainen, sillä velkojana 
toimivan sisaryhtiön ei katsota tekevän markkinaehtoista korkomaksua vastaavaa suoraa 
pääomansijoitusta sisaryhtiöönsä vaan siirtävän nämä varat ensin peiteltynä osinkona yhti-
öiden yhteiselle emoyhtiölle, joka puolestaan sijoittaa ne viimeistään lainan takaisinmak-
suhetkellä edelleen velallisena toimivaan sisaryhtiöön.322 
Vaikka kirjoittajat eivät tähän erikseen viittaa, on kuvatun korkomaksujen konstruoinnin 
oikeusperustana mielestäni hyödynnettävä LIR 56 artiklaa, sillä 164 artiklan 3 kappale ei 
anna valtuutusta tällaisten fiktiivisten maksujen konstruoimiseen. On siis katsottava, että 
ensi vaiheessa tilanne ei kuulu 164 artiklan 3 kappaleen erityissäännöksen soveltamisalaan 
lainkaan, minkä johdosta 56 artiklaa voidaan soveltaa. Konstruoinnin myötä tilanne kui-
tenkin muuttuu siten, että se on erityissäännöksen soveltamisalalla, ja luokittelu (hiljaisek-
si) pääomansijoitukseksi on mahdollista. 
Douénias ja Macovei-Grençon viittaavat markkinaehtoisen korkomaksun konstruoinnista 
kirjoittaessaan vain tämän maksun vähennyskelpoisuuteen velallisyhtiön verotuksessa. 
Symmetriasyistä tämän maksun tulisi nähdäkseni olla myös veronalaista tuloa velkojayhti-
ölle. Tällä on merkitystä verotaakan määräytymisen kannalta, sillä pääomansijoitus tai 
(peitelty) osinko eivät ole velkojayhtiölle vähennyskelpoisia menoja. 
Kirjoittajat eivät myöskään käsittele tältä osin tilanteita, joissa tytäryhtiö myöntää lainan 
emoyhtiölle eli joissa uudelleenluokittelun tuloksena on pääomansijoituksen sijasta (peitel-
ty) osingonjako. Verotuksen symmetrisyyteen liittyvistä syistä sekä niiden edellä mainittu-
jen seikkojen vuoksi, joiden johdosta itse lainan uudelleenluokittelua ei ole katsottava tässä 
yhteydessä mahdolliseksi, olisi näissä tilanteissa mielestäni yhtä lailla katsottava emoyhti-
ön suorittavan tytäryhtiölle markkinaehtoisen suuruinen korkomaksu, jonka tytäryhtiö puo-
lestaan jakaisi osinkona emoyhtiölle. Sekä konstruoidun korkomaksun katsomista vastaan-
ottajansa veronalaiseksi tuloksi että korkomaksun konstruoimista emoyhtiön ollessa korot-
                                               




toman lainan myöntäjänä puoltaa lisäksi vahvasti edellä kuvattu Luxemburgin vero-
oikeudessa sovellettava taloudellinen lähestymistapa. 
On hieman vaikeaa ymmärtää, miksi Douénias ja Macovei-Grençon viittaavat hiljaisen 
pääomansijoituksen ajankohdan osalta lainapääoman takaisinmaksuhetkeen. Markkinaeh-
toperiaatteella on katsottava olevan vaikutuksensa paitsi korkomaksujen suuruudelle myös 
niiden ajankohdalle. Lainan ollessa koroton poiketaan markkinaehtoisuudesta näiden mo-
lempien osatekijöiden osalta, ellei korottomuutta voitaisi poikkeuksellisesti kyseisessä yk-
sittäistapauksessa katsoa markkinaehtoiseksi.323 Näin ollen velallisyhtiölle kertyy korotto-
muudesta tulevaa etua sitä mukaa kuin toisistaan riippumattomien osapuolten välillä olisi 
vastaavissa olosuhteissa maksettu korkoa. Nähdäkseni taloudellinen lähestymistapa edel-
lyttää, että vastaavaa jaksotusta sovelletaan myös hiljaisen pääomansijoituksen osalta. Lai-
napääoman takaisinmaksuhetki muodostaa epäilemättä kuitenkin takarajan pääomansijoi-




 3.2.4.5.1. Edun myöntävä yhtiö 
 
Peitelty osinko on edun myöntävälle yhtiölle vähennyskelvoton erä. Käytännössä yhtiön 
tulo siis kasvaa sen ilmoittamasta määrästä. Rajat ylittävissä tilanteissa peitellystä osingos-
ta on myös maksettava lähdeveroa osinkoa koskevien sääntöjen (LIR 97 artiklan 1 kappa-
leen 1 alakohta, 146 artiklan 1 kappaleen 1 alakohta ja 148 artiklan 1 kappale) mukaan. 
Tilanteessa sovellettava verosopimus saattaa tosin poistaa lähdevaltion verotusoikeuden 
jopa kokonaan. 324 
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Hiljaisen pääomansijoituksen verokohtelu vastaa tavanomaisen pääomansijoituksen 
verokohtelua. Näin ollen myös hiljainen pääomansijoitus on edun myöntävälle yhti-
ölle vähennyskelvoton erä. Tytäryhtiön osakkeiden hankintamenoa on emoyhtiön ta-
seessa kasvatettava hiljaista pääomansijoitusta vastaavalla määrällä. Jos yhtiö on eh-
tinyt vähentää pääomansijoitusta vastaavan erän verotuksessaan, on se lisättävä yh-
tiön tuloon. Periaatteet pätevät myös rajat ylittävässä tilanteessa, sillä mahdollisten 
ulkomaisten osapuolien asuinvaltioiden verokohtelulla ei tältä osin ole lainkaan vai-
kutusta Luxemburgin verokohteluun.325 
 3.2.4.5.2. Edun vastaanottava yhtiö 
 
Myös osakkeenomistajan verotuksessa peiteltyä osinkoa kohdellaan kuten tavanomaista 
osinkoa. Näin ollen kyseeseen voi ennen kaikkea tietyin omistusosuuteen liittyvin edelly-
tyksin tulla myös täysi verovapaus. Koska ylikorkotilanteissa peitellyksi osingoksi katsot-
tava etu on jo ennestään (korko)tuloa osakkeenomistajalle, vähenee tämän tulo uudelleen-
luokittelun myötä aiemmin ilmoitetusta (ja mahdollisesti jo verotetusta) lisättävää osinko-
tuloa vastaavalla määrällä. Tilanne eroaa siten tapauksista, joissa etu on myönnetty muussa 
kuin jo ennen peitellyn osingon verotusta tuloksi katsottavassa muodossa, kuten alikorkoti-
lanteista.326 
Alikorkotilanteissa (tyypillisesti verovapaan) osinkotulon lisäyksen ohella korkomenoista 
tehtävä vähennys kasvaa konstruoitavan markkinaehtoisen korkomaksun myötä, sillä kor-
komaksujen ja peitellyn osingonjaon välillä ei ole oikeuskäytännön mukaan sellaista suo-
raa taloudellista yhteyttä, jonka johdosta korkomaksut olisi katsottava tähän (verovapaa-
seen) osinkotuloon liittyviksi ja siksi vähennyskelvottomiksi.327 
 
Hiljaisen pääomansijoituksen verokohtelu vastaa edun vastaanottavan tytäryhtiönkin 
verotuksessa tavanomaisen pääomansijoituksen verokohtelua. Pääomansijoitusta 
vastaava erä ei ole yhtiölle veronalaista tuloa, vaan se on käsiteltävä tasevaikuttei-
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sesti yhtiön oman pääoman lisäyksenä. Jos yhtiö on aiemmin ilmoittanut erän ve-
ronalaisena tulonaan, on verotusta siis tältä osin oikaistava.328 
 
3.2.4.6. Yhteenveto 
 3.2.4.6.1. Ylikorko emo- ja tytäryhtiön välillä 
 
Emoyhtiön myöntäessä välittömälle tytäryhtiölleen lainan markkinaehtoisen tason ylittä-
vällä korolla emoyhtiön on katsottava vastaanottavan LIR 164 artiklan 3 kappaleessa tar-
koitetun edun. Etu vastaa suuruudeltaan markkinaehtoisen tason ylittävää osaa korosta, ja 
sillä on pienentävä vaikutus tytäryhtiön nettovarallisuuteen. Lähtökohtaisesti korkokulut 
ovat tytäryhtiölle vähennyskelpoisia, jolloin edulla on pienentävä vaikutus myös tämän 
verotettavaan tuloon. Markkinaehtoisuuspoikkeama johtaa jo itsessään siihen, että etu kat-
sotaan myönnetyksi osakassuhteen perusteella, kun osapuolet ovat etuyhteyssuhteessa toi-
siinsa. Kaikki peitellyksi osingonjaoksi luokittelemisen edellytykset täyttyvät siis ylikoron 
osalta sekä emo- että tytäryhtiön näkökulmasta, joten ylikorko voidaan uudelleenluokitel-
la.329 
Jos korkokuluja ei kuitenkaan katsota käsiteltävässä yksittäistapauksessa miltään 
osin vähennyskelpoisiksi tytäryhtiölle, ei tällöin ylikorollakaan ole vaikutusta tytär-
yhtiön verotettavaan tuloon. Tällöin peitellyksi osingoksi luokittelemisen edellytyk-
set eivät tytäryhtiön osalta täyty. Emoyhtiön näkökulmasta tällä tytäryhtiön verotuk-
seen liittyvällä testillä ei kuitenkaan ole merkitystä, minkä johdosta ylikorko voi-
daan näissäkin tilanteissa emoyhtiön verotuksessa uudelleenluokitella peitellyksi 
osingoksi.330 
Lopputulos on vastaava myös pidemmän omistusketjun (välillisen osakassuhteen) tapauk-
sissa, joskin luokittelu on tehtävä kunkin omistusportaan osalta erikseen. Ylikorko siis uu-
delleenluokitellaan peitellyksi osingoksi välittömälle emoyhtiölle, joka puolestaan toteuttaa 
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vastaavan peitellyn osingonjaon omistusketjussa ylöspäin. Peiteltyjen osingonjakojen ketju 
jatkuu aina lainan myöntäneeseen ylemmäksi konsernirakenteessa sijoittuvaan emoyhtiöön 
asti.331 
Tytäryhtiön myöntäessä välittömälle emoyhtiölleen lainan markkinaehtoisen tason ylittä-
vällä korolla eivät peitellyn osingon luokitteluedellytykset täyty. 
 
Kyseessä on kuitenkin emoyhtiön myöntämä taseeseen kirjattavissa oleva etu, josta 
emoyhtiö ei saa minkäänlaista korvausta. Kuten vastakkaiseen suuntaan myönnetys-
sä ylikorkoisessa lainassa, etu voidaan katsoa myönnetyksi osakassuhteen perusteel-
la jo yksinomaan markkinaehtopoikkeaman johdosta. Näin ollen ylikorko voidaan 
katsoa hiljaiseksi pääomansijoitukseksi tytäryhtiöön.332 Luokittelu hiljaiseksi pää-
omansijoitukseksi voidaan tehdä myös ketjutetun omistuksen tilanteissa. Tällöin 
luokittelu on tehtävä kunkin omistusportaan osalta erikseen.333 
 3.2.4.6.2. Alikorko emo- ja tytäryhtiön välillä 
 
Tytäryhtiön myöntäessä välittömälle emoyhtiölleen lainan markkinaehtoisen tason alitta-
valla korolla emoyhtiön on katsottava vastaanottavan LIR 164 artiklan 3 kappaleessa tar-
koitetun edun. Etu vastaa suuruudeltaan markkinaehtoisen ja sovelletun korkotason erotus-
ta vastaavaa suhteellista osaa korosta, ja sillä on pienentävä vaikutus tytäryhtiön nettova-
rallisuuteen. Korkokulut ovat tytäryhtiölle veronalaista tuloa, jolloin edulla on pienentävä 
vaikutus myös tämän verotettavaan tuloon. Markkinaehtoista korkotasoa sovellettaessa 
nettovarallisuus ja verotettava tulo olisivat muodostuneet suuremmiksi. Markkinaehtoi-
suuspoikkeama johtaa jo itsessään siihen, että etu katsotaan myönnetyksi osakassuhteen 
perusteella, kun osapuolet ovat etuyhteyssuhteessa toisiinsa. Myös tässä tapauksessa, kuten 
käänteisessä ylikorkotilanteessa, kaikki peitellyksi osingonjaoksi luokittelemisen edelly-
tykset täyttyvät siten alikoron osalta, joten markkinaehtoisen ja sovelletun korkotason ero-
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tus on mahdollista uudelleenluokitella peitellyksi osingoksi.334 Jotta verotuksen oikaisemi-
sella olisi tässä yhteydessä markkinaehtoista tilannetta vastaavat veroseuraamukset, on 
emoyhtiön tosin ensin katsottava suorittavan tytäryhtiölle markkinaehtoista korkoa, josta 
sen osan, jota todellisuudessa ei suoriteta, tytäryhtiö ”palauttaa” emoyhtiölle (peiteltynä) 
osinkona.335 Ei liene estettä soveltaa tätä luokittelua ketjutetun omistuksen tilanteisiin vas-
taavin perustein kuin edellä on tuotu esiin ylikorkotilanteiden osalta. 
Emoyhtiön myöntäessä välittömälle tytäryhtiölleen lainan markkinaehtoisen tason alitta-
valla korolla ei puolestaan luokittelun peitellyksi osingoksi voida katsoa olevan mahdollis-
ta. 
 
Kyse on kuitenkin emoyhtiön myöntämästä edusta, josta emoyhtiö ei saa minkään-
laista korvausta. Kuten vastakkaiseen suuntaan myönnetyssä alikorkoisessa lainassa, 
etu voidaan katsoa myönnetyksi osakassuhteen perusteella jo sillä perusteella, että 
sen korkotaso poikkeaa markkinaehtoisesta. Jotta etu olisi kirjattavissa taseeseen 
oman pääoman lisäykseksi ja jotta veroseuraamukset vastaisivat markkinaehtoista ti-
lannetta, on ensin kuitenkin konstruoitava markkinaehtoinen korkomaksu tytäryhti-
öltä emoyhtiölle. Se osa maksusta, jota tosiasiassa ei ole suoritettu, voidaan sitten 
katsoa ”takaisinpäin” tehdyksi hiljaiseksi pääomansijoitukseksi tytäryhtiöön.336 Vas-
taavan luokittelun on katsottava olevan tehtävissä myös ketjutetun omistuksen tilan-
teissa samoin perustein kuin ylikorkotilanteissa. 
 3.2.4.6.3. Sisaryhtiötilanteet 
 
Yllä kuvatut peiteltyä osingonjakoa ja hiljaisia pääomansijoituksia koskevat periaatteet 
ovat sovellettavissa myös sisaryhtiötilanteissa. Näin ollen yhtiön myöntäessä välittömälle 
sisaryhtiölleen (yhteinen välitön emoyhtiö) lainan markkinaehtoisesta poikkeavalla korolla 
on maksetun koron ja markkinaehtoisen koron erotusta vastaava osa korosta mahdollista 
katsoa osingoksi tai pääomansijoitukseksi. Kuten edellä on tullut esiin, lähtökohtaisesti 
hiljaisen pääomansijoituksen tekijänä voi olla muukin taho kuin välitön osakkeenomistaja. 
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Sitä vastoin peitelty osinko on mahdollista suorittaa vain välittömältä tytäryhtiöltä välittö-
mälle osakkeenomistajalle, ja muu samassa järjestelyssä aiheutuva etu on luokiteltava 
muulla tavoin. 
Käytännössä nyt käsiteltävissä välittömissä sisaryhtiötilanteissa alikorko- tai ylikorkoedun 
taloudelliseksi taustasyyksi katsotaan kuitenkin osakassuhde yhteiseen emoyhtiöön. Tämän 
vuoksi – taloudellista lähestymistapaa noudattaen – edun myöntävän sisaryhtiön on mah-
dollista katsoa jakavan etua vastaavan määrän peiteltyä osinkoa sisaryhtiöiden yhteiselle 
emoyhtiölle, joka puolestaan tekee edun vastaanottavaan sisaryhtiöön vastaavanmääräisen 
(hiljaisen) pääomansijoituksen. Sama verotuksellinen käsittely on yleistettävissä myös sel-
laisiin epäsuoriin sisaryhtiötilanteisiin, joissa edun myöntävä yhtiö on edun vastaanottavan 
yhtiön välittömän sisaryhtiön välitön tytäryhtiö tai päinvastoin. Tällöin kuitenkin tilantees-
ta riippuen on katsottava tehdyn joko kaksi peiteltyä osingonjakoa tai kaksi hiljaista pää-
omansijoitusta siten, että osingonjakojen ja pääomasijoitusten muodostama ketju ”kiertää” 
yhtiöiden ensimmäisen yhteisen emoyhtiön kautta.337 
 
4. Siirtohinnoitteluperusteinen uudelleenluokittelu rajat ylittävissä tilan-
teissa 
 
4.1. Kansainvälisen vero-oikeuden näkökulma 
 
4.1.1. OECD:n malliverosopimuksen rajoitukset 
 
Koron uudelleenluokittelu voi olla mahdollista OECD:n malliverosopimuksen 9 artiklan 
perusteella. Artiklaa on tulkittava siten, että se ei kiellä eikä edellytä uudelleenluokitte-
lua.338 Tämä vahvistetaan sekä OECD:n malliverosopimuksen kommentaarissa että siirto-
hinnoitteluohjeissa.339 9 artiklassa kuitenkin edellytetään, että etuyhteydessä olevien osa-
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puolten välillä on käytetty yhtiöoikeudellista määräysvaltaa.340 Kun osapuolten välillä val-
litsee malliverosopimuksen tarkoittamassa merkityksessä vain ei-oikeudellinen suhde, ei 9 
artiklaa voida soveltaa.341 Näin ollen koron uudelleenluokittelu osingoksi ei 9 artiklan pe-
rusteella tule kyseeseen, jos käsillä on vain erityisiä ei-oikeudellisia suhteita. Tyypillinen 
oikeudellinen suhde tässä mielessä on esimerkiksi oikeudellinen määräysvaltasuhde vel-
kasuhteen osapuolina olevien konserniyhtiöiden välillä. Toisella osapuolella voi olla tässä 
mielessä välitön tai välillinen määräysvalta toiseen osapuoleen, mutta riittävää on toisaalta 
sekin, että jollain toisen osapuolen kanssa samaan konserniin kuuluvalla yhtiöllä on mää-
räysvalta velkasuhteen toiseen osapuoleen.342 Siten tässä työssä erityisesti käsiteltävissä 
esimerkkitilanteissa nyt tarkoitettu oikeudellinen suhde on käsillä. 
Aihetta koskee myös OECD:n malliverosopimuksen 11 artiklan 6 kappaleen määräys 
markkinaehtoisen tason ylittävästä korosta. Kappaleessa määrätään seuraavasti: 
Jos koron määrä maksajan ja etuuden omistajan tai heidän molempien ja muun hen-
kilön välisen erityisen suhteen vuoksi ylittää koron maksamisen perusteena olevaan 
saamiseen nähden määrän, josta maksaja ja etuuden omistaja olisivat sopineet, jollei 
tällaista suhdetta olisi, sovelletaan tämän artiklan määräyksiä vain viimeksi mainit-
tuun määrään. Tässä tapauksessa verotetaan tämän määrän ylittävästä maksun osasta 
kummankin sopimusvaltion lainsäädännön mukaan, ottaen huomioon tämän sopi-
muksen muut määräykset. 
Kappaleen perusteella etuyhteystilanteessa maksettu markkinaehtoisen tason ylittävä korko 
ei siten ole verosopimuksen mukaista ”korkoa”. Korkoa koskevia verosopimusmääräyksiä 
sovelletaan vain siihen koron osaan, jonka voidaan katsoa olevan markkinaehtoisella tasol-
la. Kappaleen mukaisen velkasuhteen käsitteen tulkinta keskittyy velkasuhteen tarkoituk-
seen ja taloudelliseen sisältöön.343 
Malliverosopimuksen 9 artikla ei anna ohjeita siitä, miten (mitä tulotyyppiä koskevien 
sääntöjen mukaisesti) markkinaehtoisesta koron tasosta poikkeavaa koron osaa tulisi verot-
taa.344 Myöskään 11 artiklan 6 kappale ei anna tähän vastausta vaan viittaa ainoastaan so-
pimusvaltioiden kansallisiin oikeusjärjestyksiin ja muihin verosopimusmääräyksiin. Sopi-
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musvaltiot voivat vapaasti päättää markkinaehtoisesta tasosta eroavan koron osan klassifi-
oimista koskevista kansallisista oikeussäännöistään. Tämä ei kuitenkaan yksin ole ratkai-
sevaa tuon koron osan verokohtelun kannalta malliverosopimuksen 11 artiklan 6 kappaleen 
”sopimuksen muihin määräyksiin” tekemän viittauksen vuoksi.345 
OECD:n malliverosopimuksen 3 artiklan 2 kappale edellyttää, että kullekin sopimuksessa 
määrittelemättömälle sanonnalle annetaan merkitys, joka sillä on sopimusta soveltavan 
valtion sopimuksessa tarkoitettuihin veroihin sovellettavan kansallisen lainsäädännön mu-
kaan, jos asiayhteydestä ei johdu muuta.346 Belgia, Alankomaat ja Luxemburg ovat kaikki 
ottaneet Suomen kanssa tekemäänsä verosopimukseen tätä vastaavan määräyksen.347 Mää-
räys antaa aihetta tulkintaan, jonka mukaan verosopimuksen mukainen markkinaehtoisesta 
koron tasosta poikkeavan koron osan tulotyyppiluokittelu voitaisiin pääsääntöisesti tehdä 
kansallisen oikeuden perusteella. 
Samaan suuntaan ohjaa myös malliverosopimuksen 11 artiklan 6 kappaleen kommentaari, 
jossa todetaan, että sopimusvaltioiden tulisi soveltaa malliverosopimuksen 25 artiklan mu-
kaista keskinäistä sopimusmenettelyä tilanteissa, joissa näiden kansalliset oikeusjärjestyk-
set johtavat valtiot soveltamaan ei-markkinaehtoiseen koron osaan eri verosopimusartikloi-
ta.348 Kommentaari näkee näin kansallisen oikeuden soveltamisen relevanttina mahdolli-
suutena ikään kuin sivumennen. 
Malliverosopimuksen kommentaarissa korostetaan 11 artiklan 6 kappaleen soveltamisedel-
lytyksenä olevan, että ylikorko aiheutuu nimenomaan koron maksajan ja vastaanottajan tai 
näiden molempien ja kolmannen henkilön välisestä etuyhteyssuhteesta. Etuyhteyssuhteen 
käsite kattaa tässä yhteydessä kommentaarin mukaan yleisesti ottaen kaikki intressiyhteys-
suhteet ilman vaatimusta osapuolten välillä vallitsevasta oikeudellisesta suhteesta.349 
Markkinaehtoisesta poikkeavan koron verotuksellinen luokittelu tietyksi tulotyypiksi ja 
näin ollen myös sen verokohtelu määräytyy edellä olevan perusteella tapauskohtaisesti 
sopimusvaltioiden vero-oikeudellisten sääntöjen ja verosopimuksen muiden määräysten 
nojalla. Mahdollista on esimerkiksi luokittelu peitellyksi osingoksi, jolloin markkinaehtoi-
                                               
345 Ks. Helminen 2010, s. 156–157. 
346 Ks. OECD 2010a, s. 23. 
347 Ks. sopimusten 3 artikloiden 2 kappaleet, SopS 66/1978, SopS 84/1997 ja SopS 18/1983. 
348 Ks. OECD 2010a, s. 218. 




sesta poikkeavaan korkoon on sovellettava verosopimuksen osinkoartiklaa korkoartiklan 
sijaan. Kommentaarissa mainitaan kuitenkin erityisesti, että malliverosopimuksen 11 artik-
lan 6 kappale ei salli koko lainan uudelleenluokittelua oman pääoman ehtoiseksi sijoituk-
seksi. Jotta tällainen uudelleenluokittelu olisi mahdollista, tulisi kommentaarin mukaan 
sopimusvaltioiden vähintään jättää malliverosopimukseen sisältyvä ilmaisu ”koron mak-
samisen perusteena olevaan saamiseen nähden” pois välisensä verosopimuksen tätä asiaa 
koskevasta määräyksestä. Koron vähennyskelpoisuus voidaan kuitenkin joka tapauksessa 
evätä sen maksajalta, jos lähdevaltion oikeus sen sallii. Kansainvälisen tason oikeusperus-
tana on tällöin malliverosopimuksen 9 artiklan 1 kappaleen mukainen yleinen tu-
lonoikaisuartikla ja tätä vastaava määräys tilanteeseen soveltuvassa verosopimuksessa.350  
Edellä kuvattu 11 artiklan 6 kappaleeseen liittyvä uudelleenluokittelukielto ei päde mark-
kinaehtoisen tason ylittävään koron osaan. Kielto ei rajoita uudelleenluokittelua mallivero-
sopimuksen muiden kohtien nojalla niiltä osin kuin tulo ei täytä malliverosopimuksen 11 
artiklan 3 kappaleen mukaisen ”koron” tunnusmerkkejä.351 
Tässä tutkimuksessa erityistarkastelussa olevista valtioista Alankomaat ja Luxemburg nou-
dattavat Suomen kanssa tekemässään verosopimuksessa 11 artiklan 6 kappaleen osalta 
malliverosopimuksen sanamuotoa. Belgian ja Suomen välisessä sopimuksessa tästä on sen 
sijaan hieman poikettu.352 
 
4.1.2. OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden mukainen tulkinta 
 
OECD:n siirtohinnoitteluohjeilla täsmennetään malliverosopimuksen 9 artiklan tulkintaa. 
Siirtohinnoitteluohjeet ovat siten sidottu 9 artiklan sanamuotoon ja sen tulkintaan mallive-
rosopimuksen kommentaarissa.353 
Siirtohinnoitteluohjeiden kohdissa 1.64 ja 1.65 linjataan veroviranomaisten siirtohinnoitte-
luperusteista oikeutta uudelleenluokitella verovelvollisten välisiä transaktioita etuyhteysti-
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lanteissa.354 Kohtien määräämä lähtökohta on, että veroviranomaisten tulee kohdella trans-
aktioita siten kuin verovelvolliset ovat ne konsernissa muotoilleet ja toteuttaneet. 1.64 
kohdan perusteella tätä tulisi noudattaa muutoin kuin aivan poikkeuksellisissa tilanteissa. 
Perusteluna säännölle on ennen kaikkea kahdenkertaisen verotuksen riski, joka muodostuu 
etenkin tilanteissa, joissa eri valtioiden veroviranomaisilla on eri käsitys transaktion uudel-
leenluokittelun tarpeesta tai muodosta.355 
Veroviranomaisten poikkeamisoikeuden kannalta merkittävä on myös siirtohinnoitteluoh-
jeiden 1.11 kohdan huomautus siitä, että etuyhteyssuhteessa olevat yhtiöt voivat olla sellai-
sen transaktion osapuolina, jota riippumattomat yhtiöt eivät olisi tehneet, ilman että järjes-
tely välttämättä olisi markkinaehtoperiaatteen vastainen. Kohdassa todetaan, että tällaiset 
transaktiot eivät välttämättä ole veronvälttämistarkoituksessa toteutettuja vaan saattavat 
olla seurausta etuyhteydessä olevien yhtiöiden ja riippumattomien yhtiöiden kohtaamien 
taloudellisten olosuhteiden erilaisuudesta. Siirtohinnoitteluohjeiden 1.67 kohdan perusteel-
la tällaiselle verrokkien puuttumiselle voi olla useita erilaisia taloudellisia, oikeudellisia tai 
verotuksellisia syitä. Ohjeiden 1.5 kohdassa todetaan lisäksi, että veroviranomaisten ei 
tulisi välittömästi olettaa etuyhteydessä olevien verovelvollisten pyrkivän manipuloimaan 
välisiään siirtohintoja, vaan huomioida markkinaehtoperiaatteen mukaisen siirtohinnan 
määrittämiseen liittyvät vaikeudet. Ennen kaikkea on kuitenkin syytä huomata, että pelkäs-
tään se, ettei vastaavaa toisistaan riippumattomien osapuolten välistä transaktiota voida 
löytää, ei automaattisesti tarkoita markkinaehtoperiaatteen rikkomista. Ohjeiden 1.69 koh-
dan mukaan tämä voi kuitenkin olla peruste tutkia lähemmin järjestelyn taloudellista ratio-
naalisuutta.356 
Siirtohinnoitteluohjeiden 1.65 kohdassa luetellaan kaksi tilannetta, joissa veroviranomaisen 
on poikkeuksellisesti hyväksyttävää harkita etuyhteyssuhteessa olevien osapuolten transak-
tiolleen valitseman muodon sivuuttamista. Ensimmäinen näistä tilanteista on käsillä trans-
aktion taloudellisen sisällön erotessa sen muodosta, jolloin veroviranomainen voi saattaa 
etuyhteystransaktion muodon vastaamaan sen taloudellista sisältöä.357 Tämä substance-
over-form -tyyppinen sääntö on sovellettavissa myös velkasuhteisiin, ja kyseessä oleva 
siirtohinnoitteluohjeiden kohta antaakin soveltamisesimerkin tilanteesta, jossa lainaa olisi 
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kohdeltava oman pääoman ehtoisena sijoituksena. Toinen poikkeus aktualisoituu puoles-
taan, kun transaktioon liittyvät järjestelyt kokonaisuutena arvioiden eroavat siitä, mitä toi-
sistaan riippumattomat ja taloudellisesti rationaaliset osapuolet olisivat sopineet. Poikkeuk-
sen soveltaminen ei siis edellytä jännitettä transaktion muodon ja sisällön välillä. Lisäedel-
lytyksenä on kuitenkin, että käytetty transaktion muoto estää veroviranomaista määrittä-
mästä sille asianmukaista siirtohintaa.358 
Näiden rajoitusten on katsottava olevan voimassa silloinkin, kun koko lainan sijaan vain 
sen korkoa uudelleenluokitellaan siirtohinnoitteluperusteisesti.359 Vastaavasti koko lainan 
uudelleenluokittelutilanteissa markkinaehtoisesta poikkeavaa korkotasoa ei välttämättä 
voida pitää riittävänä syynä uudelleenluokittelulle. Uudelleenluokittelu on nähtävä poikke-
ukseksi selvään pääsääntöön, jonka mukaan verovelvollisten noudattamaa luokittelua on 
lähtökohtaisesti seurattava. Tämän vuoksi uudelleenluokittelun toteuttamiseksi vaadittavi-
en perusteiden tulisi olla hyvin vahvoja.360 
 
4.1.3. Osinkoartiklan vaikutus 
 
Jotta ei-markkinaehtoinen koron osa voitaisiin luokitella verosopimuksen mukaiseksi osin-
goksi, on malliverosopimuksen 10 artiklan 3 kappaleen mukaisten osingon määritelmällis-
ten edellytysten täytyttävä tuon erän osalta.361 Kappaleen ensimmäisen osan nojalla edelly-
tetään muun muassa, että osingoksi uudelleenluokiteltava korko on maksettava ”osakkei-
den perusteella”. Välittömässä omistussuhteessa tämä tarkoittaa käytännössä osakkeen-
omistajalle maksettua ylikorkoa tai tämän maksamaa alikorkoa. On kuitenkin huomattava, 
että malliverosopimuksen 11 artiklan 6 kappaleen soveltaminen rajautuu edellä kuvatuin 
tavoin ylikorkotilanteisiin. Tärkeä havainto tältä osin on myös se, että markkinaehtoinen 
osuus korosta perustuu osapuolten väliseen sopimukseen mutta tästä poikkeava koron 
osuus on sitä vastoin seurausta osapuolten välisestä osakkeenomistajasuhteesta. Jos ilman 
osakkeenomistajasuhdetta korkotaso ei olisi poikennut markkinaehtoisesta tasosta, voidaan 
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etu siten katsoa suoritetuksi osakkeiden perusteella.362 Toisaalta 10 artiklan 3 kappaleen 
kolmannen osan perusteella osinko voi olla myös ”muista yhtiöosuuksista saatua tuloa, jota 
sen valtion lainsäädännön mukaan, jossa voiton jakava yhtiö asuu, verotetaan kuin osak-
keista saatua tuloa”. Siten lähdevaltion luokittelu voi johtaa ei-markkinaehtoisen koron 
osan luokitteluun verosopimuksen mukaiseksi osingoksi silloinkin, kun sitä ei makseta 
osakkeiden perusteella. 
Malliverosopimuksen 10 artiklan 3 kappaleen määritelmä edellyttää, että osinko on ”tu-
loa”. Vaikka sananmukainen tulkinta kansallisesta näkökulmasta voisi johtaa toiseen joh-
topäätökseen, oikeuskirjallisuudessa on katsottu tätä voitavan tulkita siten, että ylikoron 
lisäksi myös markkinaehtoisen tason alittava maksu voisi olla tuloa kyseisen kappaleen 
merkityksessä. Myös 10 artiklan 1 kappaleen vaatimus siitä, että verosopimuksen mukai-
nen osinko on ”maksettu”, täyttyy kirjallisuudessa esitettyjen näkökantojen mukaan aina, 
kun yhtiö siirtää osakkeenomistajalleen taloudellisen edun, jos osinkoluokittelun edelly-
tykset muutoin täyttyvät. Edun muodolla ei ole vaikutusta asiaan.363 Malliverosopimuksen 
kommentaarin mukaan niissä tilanteissa, joissa maksu sopii sekä sopimuksen osinkoarti-
klan että korkoartiklan mukaiseen määritelmään, tulee maksua käsitellä osinkona.364 
Verotuksellinen uudelleenluokittelu osingoksi ei ole täysin poissuljettua silloinkaan, kun 
velkasuhde vallitsee sisaryhtiöiden välillä. Osakkeenomistajien joukko voidaan nimittäin 
katsoa yhtiöoikeudellista osakkeenomistajapiiriä laajemmaksi osingon verotustilanteissa. 
Malliverosopimuksen 10 artiklan kommentaarin mukaan osingoksi voidaan tulkita muille-
kin kuin yhtiöoikeudellisille osakkeenomistajille maksetut suoritukset, jos tällaisen henki-
lön ja maksajayhtiön välinen suhde on rinnastettavissa osakassuhteeseen ja suorituksen 
vastaanottaja kuuluu jonkun yhtiöoikeudellisen osakkeenomistajan lähipiiriin (esimerkiksi 
oikeushenkilömuotoisen osakkeenomistajan kanssa samaan konserniin kuuluva yhtiö).365 
Toisaalta yleisintä lienee uudelleenluonnehtia järjestely osingoksi yhteiselle emoyhtiölle, 
joka puolestaan tekee hiljaisen pääomansijoituksen sisaryhtiöön.366 
                                               
362 Helminen 2010, s. 158. 
363 Teixeira 2009, s. 462 ja Helminen 2010, s. 159–161. 
364 Ks. Äimä 2009, s. 280 ja OECD 2010a, s. 212. 
365 Ks. OECD 2010a, s. 192. 







Verosopimukset pääsääntöisesti rajoittavat verosopimusvaltioiden kansallista verotusta. 
Niin sanotun verosopimusoikeuden kultaisen säännön mukaan verosopimukset eivät sitä 
vastoin voi laajentaa valtioiden verotusoikeutta. Tämän säännön katsotaan olevan voimassa 
yleisenä verosopimusoikeudellisena periaatteena.367 
Markkinaehtopoikkeamista saatavaa etua voidaan malliverosopimuksen ja sen kommentaa-
rin mukaan verottaa verosopimuksen mukaisena osinkona, jos lähdevaltio tulkitsee edun 
osingoksi. Tätä on tulkittava siten, että asuinvaltio ei voi poiketa osinkoluokittelusta, vaan 
sen on tältä osin seurattava lähdevaltion luokittelua. Verosopimus kommentaareineen luo 
rajat, joiden puitteissa kansallinen verokohtelu voi toteutua. Lopullinen verokohtelu jää sen 
sijaan kansallisten oikeusjärjestysten varaan.368 
 
4.2. EU-vero-oikeuden näkökulma 
 
Korko-rojaltidirektiivin mukainen lähdeverotuskielto on direktiivin 4 artiklan 2 kohdan 
nojalla voimassa vain korkomaksujen ollessa markkinaehtoisia. Jos vastaavia korkomaksu-
ja ei olisi vastaavissa olosuhteissa toteutettu riippumattomien osapuolten välillä, lähdevero 
voidaan siis periä. Tämä rajaus koskee kuitenkin vain markkinaehtoisen koron tason ylittä-
vää osaa, jota ei siis katsota ”koroksi” direktiivin merkityksessä. Direktiivin korkokäsitteen 
piiristä on sen 4 artiklan 1 kohdan a alakohdan perusteella kokonaisuudessaan poissuljettu 
lisäksi voitonjaon tai pääomanpalautuksen luonteiset maksut. Ratkaisevaa tältä osin on 
nimenomaan maksun lähdevaltion suorittama klassifiointi. 4 artiklan 2 kohta perustuu 
OECD:n malliverosopimuksen 11 artiklan 6 kappaleeseen ja 12 artiklan 4 kappaleeseen.369 
                                               
367 Ks. esim. Pettersson 2013, s. 9 ja Helminen (jatkuvatäydenteinen) > 3. Kansainvälisen vero-oikeuden 
perusteet > Kansainvälisen vero-oikeuden käsite ja normit > Verosopimusten, EU-vero-oikeuden ja sisäisen 
lainsäädännön suhde > Verosopimusten ja sisäisen lainsäädännön suhde. 
368 Ks. Hoor 2011b, s. 395, Helminen 2010, s. 160, OECD 2010a, s. 192 sekä Teixeira 2009, s. 449 ja 460–
461. Ks. myös van der Breggen ym. 2007, s. 205. 




Korko-rojaltidirektiivi ei kuitenkaan määritä, miksi tulotyypiksi edellä mainitut direktiivin 
soveltamisalan ulkopuolelle jäävät erät olisi luokiteltava. Oma, osittain avoin kysymyksen-
sä on, tulisiko tällaiset maksut lukea emo-tytäryhtiödirektiivin soveltamisalaan (ja näin 
ollen toisella perusteella lähdeverovapauden piiriin), jos maksuja kohdellaan lähdevaltiossa 
osinkona ja jos maksu tapahtuu direktiivissä tarkemmin määrätyin tavoin kvalifioidussa 
etuyhteyssuhteessa tytäryhtiöltä emoyhtiölle.370 Terra, Wattel, Helminen ja Viitala puolta-
vat kaikki emo-tytäryhtiödirektiivin soveltumista tässä tilanteessa. Pääasiallisena perustee-
na tälle voidaan nähdä se, että emo-tytäryhtiödirektiivin kohde on tytäryhtiön ”jakama 
voitto”.371 Direktiivin soveltamisalaa ei siis ole rajattu ”osinkoon”. Jos tilanne olisi tämä, 
voitaisiin tulkita, että vain varsinainen, ilman uudelleenluokittelua muodostunut ja yhtiöoi-
keuden tunnustama, osinko kuuluisi direktiivin soveltamisalaan.372 
 
4.3. Vertaileva katsaus rajat ylittäviin ei-markkinaehtoisiin korkomak-
suihin 
 
4.3.1. Suomi – Belgia 
 
Kuten edellä on tullut esiin, Belgian ja Suomen välisessä verosopimuksessa poiketaan yli-
korkoa koskevan 11 artiklan 6 kappaleen osalta hieman OECD:n mallista.373 6 kappale 
rajaa kyllä 11 artiklan mukaisen koron verotusoikeuden jaon koron markkinaehtoiseen 
määrään, mutta myöntää tämän ylittävästä osuudesta verotusoikeuden vain lähdevaltiol-
le.374 Suomessa ja Belgiassa asuvien yhtiöiden välisestä ylikorosta voidaan siis verottaa 
artiklan mukaan vain lähdevaltion kansallisen oikeuden mukaan, kun taas malliverosopi-
mus antaa vastaavassa tilanteessa verotusoikeuden sekä lähde- että asuinvaltiolle ja merki-
tystä näiden molempien kansalliselle oikeudelle. 
                                               
370 Ks. lähemmin COM(2009) 179, s. 7–8. 
371 Direktiivin 1 artikla. 
372 Ks. lähemmin Helminen 2010, s. 154–155, Terra – Wattel 2012, s. 765–766 ja 774–775 sekä Viitala 
2008a, s. 285. 
373 Ks. jakso 4.1.1. 




Tämän lisäksi Belgia on varannut malliverosopimuksen kommentaarissa oikeuden saattaa 
verosopimuksen mukaisen osingon käsitteen piiriin myös korkomaksut, joita verotetaan 
sopimusvaltioiden kansallisen oikeuden mukaisesti korkomaksuina.375 Belgia on myös 
käyttänyt tätä oikeuttaan Suomen kanssa tekemässään verosopimuksessa.376 
Näillä varsinaisen verosopimuksen ja malliverosopimuksen välisillä eroavaisuuksilla ei 
kuitenkaan ole tämän työn kohteena olevien ydinkysymysten kannalta merkitystä. Edellä 
esiin tuoduin tavoin on lähdettävä siitä, että Suomen ja Belgian kansallisten oikeusjärjes-
tysten perusteella koron uudelleenluokittelu osingoksi ei voi olla mahdollista yksinomaan 
sillä perusteella, että korkotaso on poikennut markkinaehtoisesta korkotasosta.377 Näin 
ollen kysymysten uudelleenluokittelusta ei näissä valtioissa asuvien yhtiöiden välisten ei-
markkinaehtoisten korkomaksujen osalta lainkaan pitäisi aktualisoitua, jos käsillä ei ole 
muita perusteita uudelleenluokittelulle. 
 
4.3.2. Suomi – Alankomaat 
 
Toisin kuin Suomen kansallinen oikeus, Alankomaiden oikeus sallii melko laajan uudel-
leenluokittelun peitellyksi osingoksi ei-markkinaehtoisten korkomaksujen tilanteessa. 
Myös koko lainan uudelleenluokittelu oman pääoman ehtoiseksi sijoitukseksi voi tietyin 
edellytyksin olla mahdollista, jos esimerkiksi jo lainaa myönnettäessä tiedettiin, että lai-
nasaaminen muodostuu arvottomaksi tai hyvin vähäarvoiseksi.378 
Suomen ja Alankomaiden välinen verosopimus noudattaa malliverosopimuksen sanamuo-
toa siirtohinnoitteluoikaisua koskevan 9 artiklan 1 kappaleen, osingon määrittelevän 10 
artiklan 3 kappaleen sekä markkinaehtoisesta poikkeavaa korkoa koskevan 11 artiklan 6 
kappaleen osalta.379 Alankomaat kuitenkin katsoo (toisin kuin jotkin muut valtiot) kaiken 
sellaisen tulon, joka luokitellaan peitellyksi voitonjaoksi (osingoksi) sen kansallisen oikeu-
den nojalla, olevan OECD:n malliverosopimuksen 10 artiklan 3 kappaleen (Suomen ja 
                                               
375 Ks. OECD 2010a, s. 204. 
376 Ks. SopS 66/1978, 10 artiklan 3 kappale. 
377 Ks. edellä jaksot 3.2.1.5. ja 3.2.2.4. 
378 Ks. lähemmin jakso 3.2.3.3. 
379 Ks. SopS 84/1997, 9 artiklan 1 kappale, 10 artiklan 7 kappale ja 11 artiklan 5 kappale. 9 artiklan 1 kappa-
leen viimeinen virke tosin täsmentää markkinaehtopoikkeamasta syntyvän edun käsitettä sulkien tietyin edel-




Alankomaiden välisen verosopimuksen 10 artiklan 7 kappaleen) mukaisen osingon käsit-
teen piirissä. Kun kappaleen viimeisessä lauseessa viitataan lähdevaltion luokitteluun380, 
Alankomaiden tulkinnassa merkitsevää on siis kansallisen vero-oikeuden, ei siviilioikeu-
den, mukainen luokittelu.381 
Niissä tilanteissa, joissa markkinaehtoisesta korkotasosta poiketaan ylöspäin, on selvää, 
että ylikorko ei ole verosopimuksen mukaista ”korkoa”. Tällöin tuo ylikorko vaikuttaisi 
Alankomaissa luokiteltavan kansallisesta näkökulmasta peitellyksi osingoksi ja näin ollen 
kansainvälisestä näkökulmasta verosopimuksen mukaiseksi osingoksi. Alankomaiden ol-
lessa tulon lähdevaltio Suomen tulisi seurata tätä luokittelua. Jos Suomi puolestaan on tu-
lon lähdevaltion asemassa, ei verosopimuksen mukaisen osinkoluokittelun tulisi olla tehtä-
vissä, sillä Suomen kansallisen oikeuden mukaan tällaisissa tilanteissa tulon ei tulisi olla 
katsottavissa peitellyksi tai varsinaiseksi osingoksi. Alankomaiden tulisi seurata tätä luokit-
telua, mutta tosiasiassa näin ei välttämättä tapahdu.382 
Alikorkotilanteissa tulkinta vaikuttaisi puolestaan olevan vastakkainen. Toisin kuin ylikor-
kotilanteissa, myös se markkinaehtopoikkeamaa osoittava korko, joka näissä tilanteissa 
”jää puuttumaan”, lienee katsottava tuloksi, joka saadaan saamisen nojalla, ja siten veroso-
pimuksen 11 artiklan mukaiseksi ”koroksi”. Siten alikorkoetua ei voitaisi kansainvälisen 
verotuksen mielessä uudelleenluokitella osingoksi. 
Tilanne muuttuu, jos koko laina on uudelleenluokiteltavissa oman pääoman ehtoiseksi si-
joitukseksi. Tämä edellyttää kuitenkin kansallisten uudelleenluokitteluedellytysten täytty-
misen lisäksi myös OECD:n malliverosopimuksen 9 artiklan edellytysten täyttymistä 
OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden 1.65 kohdassa kuvattujen edellytysten täyttymisen myö-
tä. Kuten edellä on tullut esiin, markkinaehtoisesta poikkeava korkotaso ei välttämättä yk-
sin oikeuta tällaiseen uudelleenluokitteluun. Jos uudelleenluokittelu on kuitenkin kansain-
välisten ja Alankomaiden kansallisten sääntöjen mukaan mahdollista, saattaa tämä Alan-
                                               
380 Ks. jakso 2.4. 
381 Teixeira 2009, s. 461. Esimerkiksi Ranskassa huomioidaan tältä osin vero-oikeudellisen luokittelun sijaan 
vain siviilioikeudellinen luokittelu. Käytännössä Alankomaiden omaksuma näkemys johtaa muun muassa 
peitellyn osingon lähdeverotuksen rajoittumiseen siihen, mitä verosopimuksessa on määrätty osinkoa koski-
en. Alankomaiden kantaa voidaan pitää tältä osin pääsääntönä, kun taas Ranskan näkemys on nähtävä poik-
keukseksi. Ks. Helminen (jatkuvatäydenteinen) > 9. Vieraan ja oman pääoman tuotto > Osinko > Osinkotu-
lon käsite > Verosopimusten osinko-käsite > Rajatapaukset. 
382 Alankomaiden veroviranomaiset ovat saattaneet rajat ylittävissä tilanteissa jättää huomiotta verosopimus-
ten tai muiden valtioiden kansallisen oikeuden mukaisen luokittelun sellaisissakin tilanteissa, joissa nämä 
olisi tullut huomioida. Ks. Hoge Raad (Alankomaat), 15.12.1993, no. 29,296 sekä Ijzerman 2002, s. 467 ja 




komaissa ja Suomessa asuvien yhtiöiden välisissä transaktioissa aiheuttaa kahdenkertaista 
verotusta tai vajaaverotusta, sillä Suomen kansallisen oikeuden mukaan tällaisen uudel-
leenluokittelun ei pitäisi olla mahdollista. 
 
4.3.3. Suomi – Luxemburg 
 
Myös Luxemburgin kansallinen oikeus sallii Suomen oikeudesta poiketen melko laajan 
uudelleenluokittelun markkinaehtoisesta poikkeavien korkomaksujen yhteydessä. Koko 
lainan uudelleenluokittelu oman pääoman ehtoiseksi sijoitukseksi ei sitä vastoin ainoastaan 
tämän markkinaehtopoikkeaman johdosta ole mahdollista.383 Suomen ja Luxemburgin vä-
lillä tehdyn verosopimuksen sanamuoto noudattaa OECD:n malliverosopimuksen sana-
muotoa siirtohinnoitteluoikaisua koskevan 9 artiklan 1 kappaleen, osingon käsitettä koske-
van 10 artiklan 3 kappaleen ja ylikorkotilanteita koskevan 11 artiklan 6 kappaleen osal-
ta.384 
Ylikorko voidaan luokitella Luxemburgissa peitellyksi osingoksi. Tällöin Luxemburgin 
ollessa tulon lähdevaltio ylikoron verosopimuksen mukainen luokittelu jää riippumaan 
siitä, katsotaanko Luxemburgissa myös peiteltyjen osinkomaksujen olevan verosopimuk-
sen osinkokäsitteen piirissä.385 Jos näin on, tilanne vastaa edellä Alankomaiden ja Suomen 
välisten maksujen osalta mainittua. Jos tilanne puolestaan on vastakkainen, ei Luxembur-
gista Suomeen maksettua ylikorkoa voida kansainvälisen verotuksen näkökulmasta uudel-
leenluokitella osingoksi. Joka tapauksessa pitäisi olla selvää, että Suomen ollessa tulon 
lähdevaltiona ei uudelleenluokittelua edellä Suomen ja Alankomaiden välisten maksujen 
osalta mainituin perustein voida tehdä. Markkinaehtoisen tason alittavien korkomaksujen 
osalta pätevät myös tässä yhteydessä edellisessä kappaleessa Alankomaiden ja Suomen 
                                               
383 Ks. edellä jakso 3.2.4.4. 
384 SopS 18/1983, 9 artiklan 1 kappale, 10 artiklan 3 kappale ja 11 artiklan 4 kappale. Vaikka Luxemburg on 
OECD:n malliverosopimuksen kommentaarissa varannut oikeuden laajentaa tekemiensä verosopimusten 
osinkokäsitteen kattamaan myös tietyt maksut, joita kohdellaan osinkoina sen kansallisen oikeuden nojalla, 
Suomen kanssa tekemässään verosopimuksessa valtio ei siis ole hyödyntänyt tätä oikeuttaan. Ks. OECD 
2010a, s. 204. 
385 Positiivista vastausta tähän kysymykseen voidaan pitää todennäköisempänä kuin negatiivista. Ks. Helmi-
nen (jatkuvatäydenteinen) > 9. Vieraan ja oman pääoman tuotto > Osinko > Osinkotulon käsite > Verosopi-





välisiin korkomaksuihin vastaavassa tilanteessa sovellettavat periaatteet, jotka lähtökohtai-




Edellä on tutkielman rajausten sisäpuolelle kuuluvien tilanteiden osalta selvennetty koron 
käsitettä sekä kysymystä siitä, missä tilanteissa käsitteen määritelmälliset rajat voidaan 
ylittää uudelleenluokittelemalla korko osingoksi. Samoista tai samansuuntaisista lähtökoh-
dista on sivuttu vieraan pääoman ehtoisen rahoituksen uudelleenluokittelua oman pääoman 
ehtoiseksi sekä koron uudelleenluokittelua pääomansijoitukseksi. 
Koron käsitteeseen ja verotusperiaatteisiin luotu vertaileva katsaus osoittaa, että käsitteen 
määritelmällinen sisältö sekä tulotyypin verokohtelu ovat melko yhtenevät tutkielman ver-
tailuvaltioissa ja myös ylikansallisten lähteiden perusteella. Kyse on pääpiirteittäin saamis-
suhteen muodossa (vieraan) pääoman saataville asettamisesta suoritetusta korvauksesta. 
Käsitteelle ei pääsääntöisesti ole annettu legaalimääritelmää (vertailuvaltioiden osalta vain 
Belgia on tästä poikkeus), joten sen merkityssisältöä on pääosin rajattu oikeuskirjallisuu-
dessa ja oikeuskäytännössä esitetyissä kannanotoissa. 
Tämän tutkielman keskiössä olevia uudelleenluokittelusääntöjä ei sitä vastoin voida kutsua 
yhteneväisiksi eri vertailuvaltioiden oikeudessa. Vaikka uudelleenluokittelulta eri tilanteis-
sa edellyttävistä perusteista voidaan tunnistaa samansuuntaisia piirteitä, kuten osakkeen-
omistajan hyötyminen ei-markkinaehtoisen koron tuottamasta edusta, tämän edun peitelty 
luonne tai oikeustoimen muodon ja sisällön väliset jännitteet, ovat eri säännöt yksityiskoh-
dissaan hyvin fragmentaariset. Tätä johtopäätöstä kuvastaa erinomaisesti sekin, että kah-
dessa neljästä vertailuvaltiosta (Suomi ja Belgia) uudelleenluokittelua ei ole lainkaan kat-
sottava mahdolliseksi markkinaehtoisesta poikkeavan korkotason johdosta. Kahdessa 
muussa vertailuvaltiossa (Alankomaat ja Luxemburg) tämä puolestaan on mahdollista, ja 
näiden valtioiden osalta uudelleenluokittelulle on oikeuskäytännössä sekä oikeuskirjalli-





Ne tilanteet, joissa uudelleenluokittelu ylipäänsä on katsottava mahdolliseksi, muistuttavat 
toisaalta toisiaan rajoituksiltaan ja edellytyksiltään. Uudelleenluokittelu edellyttää tyypilli-
sesti välitöntä osakkeenomistajasuhdetta, jossa osakkeenomistajana toimiva emoyhtiö hyö-
tyy korkotasoa koskevan markkinaehtopoikkeaman tuottamasta edusta. Joissain tilanteissa 
hyötyjänä voi olla myös välitön sisaryhtiö. Jos hyötyjänä on omistettu tytäryhtiö, ei uudel-
leenluokittelu osingoksi edellä mainitusta poiketen tyypillisesti ole mahdollista (joissain 
tilanteissa kyseeseen voi tulla kuitenkin uudelleenluokittelu pääomansijoitukseksi). 
Sääntelyn hajanaisuutta osoittavasta lähtökohdasta käsin on ymmärrettävää, että klassifi-
kaatiokonfliktien ja sen myötä myös kahdenkertaisen verotuksen riski on rajat ylittävissä 
yli- ja alikorkotilanteissa todellinen. OECD:n malliverosopimuksen (jonka mallia myös 
Suomen ja vertailuvaltioiden välisissä verosopimuksissa hyvin laajalti noudatetaan) korko-
artiklan määräyksen, joka sulkee ylikoron pois verosopimuksen mukaisen ”koron” luoki-
tuksesta mutta ei kuitenkaan suoraan luokittele tätä koron osaa toiseksi tulotyypiksi, voi-
daan myös nähdä vaikuttavan tätä riskiä lisäävästi. Riskiä kuitenkin vähentää joidenkin 
edellisissä jaksoissa lähemmin kuvattujen tilanteiden osalta se, että tulon lähdevaltion luo-
kittelu on malliverosopimuksen osinkokäsitteen viimeisen, ei-autonomisen osan kannalta 
ratkaisevassa asemassa. Tulon vastaanottajan verosopimuksen mukaisen asuinvaltion tulisi 
seurata tätä luokittelua. 
Huomionarvoista on, että uudelleenluokittelua vastaava verokohtelu voidaan koron lähde-
valtion verotuksen osalta useissa tilanteissa saavuttaa puuttumalla korkomaksujen vähen-
nyskelpoisuuteen. Vähennyskelpoisuuden rajoitukset, jotka eivät kuulu tämän tutkielman 
varsinaiseen ydinalueeseen, vaikuttavatkin tutkielman lähdeaineistosta saatavan käsityksen 
perusteella nousevan melko herkästi esiin myös hyödynnettyä korkotasoa koskevien mark-
kinaehtopoikkeamien johdosta. Korkotulon vastaanottajan asuinvaltion verotuksessa usein 
sovellettava verovapaus saavutetaan kuitenkin vain (uudelleenluokitellun) osinkotulon, ei 
korkotulon, osalta vähennysrajoituksista riippumatta. 
Tutkielma jättää joitain potentiaalisia kohteita jatkotutkimukselle ensinnäkin rajaustensa 
osalta. Näihin lukeutuu muun muassa hybridi-instrumenttien tuottaman koron uudelleen-
luokittelun edellytysten täsmentäminen ja uudelleenluokittelun seuraukset laajemminkin 
välipääomarahoituksen kontekstissa. Vaikka alikapitalisointia itsessään on tutkittu melko 
paljon, olisi myös alikapitalisointitilanteisiin liittyvän oikeustilan täsmentäminen siltä osin, 




tutkimuksen arvoista. Lisäksi tässä tutkielmassa käsiteltyjä kysymyksiä olisi mahdollista 
laajentaa koskemaan myös muiden kuin edellä erityistarkastelun alla olleiden valtioiden 
oikeutta. Käsitellyt kysymykset olisi mahdollista säilyttää myös laajennettaessa tutkimusta 
koron suorittajina ja vastaanottajina toimivien oikeussubjektien osalta: yhtiöiden osalta 
olisi mahdollista lukea mukaan myös kiinteiden toimipaikkojen tilanteet ja toisaalta yhtiöi-
den ohella kysymyksiä voitaisiin tarkastella edelleen luonnollisten henkilöiden näkökul-
masta. 
Niiltä osin kuin uudelleenluokittelu ylipäänsä voidaan nähdä mahdolliseksi, voitaisiin tut-
kimuksen keskiöön lisäksi ottaa uudelleenluokittelun priorisointia suhteessa muihin mah-
dollisiin markkinaehtoisuuden yksittäistilanteessa palauttaviin siirtohinnoittelullisiin toi-
menpiteisiin koskevat säännöt. Selkein esimerkki tällaisesta priorisoinnista on valinta mää-
rällisten siirtohintaoikaisujen ja uudelleenluokittelun välillä. Joissain tilanteissa jo aiemmin 
toteutetun siirtohintaoikaisun voitaisiin ajatella estävän myöhemmän uudelleenluokittelun 
tai päinvastoin, mutta näin ei välttämättä ole kaikissa tilanteissa. 
Uudelleenluokittelua voidaan kaiken kaikkiaan pitää kansainväliselle verotukselle tyypilli-
senä ongelmakenttänä, jonka muoto ei ole hioutunut täydellisen täsmälliseksi ennen kaik-
kea kansainvälisen vero-oikeuden monitasoisen oikeudellisen järjestelmän, kansallisten 
valtioiden verolainsäädännöissä olevien erojen ja näiden muodostamien konfliktien vuoksi. 
